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ABSTRAKT 
Bakalářská práce se zabývá investicí do nákupu nového vibračního válce v konkrétním 
podniku působícím ve stavebnictví. Na základě výpočtu hodnocení efektivnosti 
metodou čisté současné hodnoty posoudím, zda je vhodné projekt realizovat či nikoliv. 
Po té vyberu nejoptimálnější řešení formy financování. Ke srovnání přijde několik 





The bachelor thesis deals with investment in the purchase of a new compactor in a 
particular company operating in the construction industry. Based on the calculation 
method of evaluating the effectiveness of the net present value shall consider whether it 
is appropriate to implement the project or not. Then I select the most optimal solution 
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Aktuální ekonomická krize v oblasti stavebnictví trvající již několik let 
zapříčiňuje enormní úpadky stavebních podniků na trhu. Výsledky statistického úřadu 
pro první polovinu předchozího roku jsou alarmující. Za první půl rok klesala stavební 
produkce nejrychlejším tempem od vzniku samostatné České republiky, výkon 
ekonomiky v oblasti stavebnictví zaznamenal propad až o 12,7 %. Pro udržení 
konkurenceschopnosti v těchto dobách je zvlášť důležitá inovace kapitálu pro 
efektivnější využívání podnikových výrobních či pracovních faktorů. Každé investiční 
rozhodnutí je určitou sázkou do neznáma a je rozhodujícím faktorem o úspěšném vývoji 
podniku do budoucna. Proto je pro zaručení dlouhodobé prosperity společnosti 
nesmírně důležitou, a také velice náročnou činností investiční rozhodování. K určení 
efektivnosti investice je zapotřebí brát na zřetel faktor času, a jednotlivé cash flow 
diskontovat na příslušné časové období. K ulehčení investičního rozhodování nám 
slouží několik ověřených metod založené na bázi predikce peněžních toků. Moneymag, 
2014; Valach, 2010) 
Čím realističtěji je podnik schopen zachytit faktory ovlivňující investiční projekt, tím se 
vystavuje menšímu riziku. Je proto nezbytné postupovat obezřetně, důkladně a 
shromažďovat informace týkajících se jak samotné investice, tak ostatních faktorů 
ovlivňující vývoj na trhu. Chceme-li zkoumat faktory ovlivňující podnik z vnějšího 
prostředí, máme možnost použít Porterovou analýzu pěti konkurenčních sil, kterou 
zhodnotíme okolní faktory působící na podnik z mikroekonomického hlediska, zároveň 
je vhodné ji doplnit PEST analýzou, která se zabývá faktory ovlivňující podnik 
z globálnějšího pohledu. Dále je nezbytné nastínit aktuální finanční situaci podniku. 
Můžeme porovnat výsledky jednotlivých ukazatelů finanční analýzy s oborovým 
průměrem nebo alespoň zkontrolovat finanční zdraví podniku výpočtem 
komplexnějšího bankrotního ukazatele.  
Neméně důležitou částí finančního rozhodování je volba optimální formy financování 
investičního projektu. Zvolený způsob financování investice může značně ovlivnit její 
ziskovost. Podnik má na výběr mezi interními a externími zdroji financování, může také 
využít kombinaci obou těchto variant.  
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Metodika a cíle práce 
Bakalářská práce se zabývá investicí do nákupu nového vibračního válce v 
konkrétním podniku působícím ve stavebnictví. Cílem studie je zhodnocení investičního 
záměru pomocí čisté současné hodnoty a stanovení návrhu nejoptimálnější varianty 
financování. 
Ke splnění stanovených cílů je zapotřebí využít získaných poznatků v první části práce, 
vztahující se na teoretické informace o investicích, postupech při jejich hodnocení a 
možnostech střednědobého a dlouhodobého financování.  
Ve druhé části práce využiji metodu analýzy pro vyhodnocení současného stavu 
podniku ve vztahu k okolí. PEST analýzou zhodnotím faktory ovlivňující podnik 
z globálnějšího pohledu, zaměřím se především na aktuální problematiku ve 
stavebnictví, za kterou považuji ekonomickou stagnaci v posledních pěti letech. Dále 
bude provedena analýza trhu z mikroekonomického pohledu, kde zhodnotím především 
konkurenční postavení na trhu. V neposlední řadě se zaměřím na zhodnocení finanční 
situace podniku. Abychom se ujistili, že pro bankovní instituce nebude naše žádost o 
bankovní úvěr příliš riziková, pomocí ukazatele finanční analýzy ověřím zadluženost 
podniku. Na závěr analýzy současného stavu provedu výpočet Altmannova indexu, 
který komplexně zhodnotí zdraví podniku. 
Pro výběr konkrétních nabídek bankovních institucí a leasingových společnosti bude 
použita metoda komparace, která má za cíl vybrat variantu s nejnižšími náklady 
financování. Následně pro vybrané varianty sestavím plán nákladů a výnosů, vypočtený 
předpokládaný čistý zisk v jednotlivých letech bude posléze základním prvkem při 
určení cash flow projektu. Při predikci peněžních toků z investice použiji metodu 
syntézy, neboť zde musím rozlišit skutečné a účetní úkony. U varianty financování 
leasingem je zapotřebí upravit peněžní toky zejména o akontaci rozlišenou účetně do 
více období, jelikož se nejedná o reálné výdaje, analogicky budeme postupovat u 
stanovení cash flow projektu varianty bankovním úvěrem, kde náklad představující 
odpis stroje přičteme do peněžních příjmů. Sestavené peněžní toky projektu 
v jednotlivých letech budou sloužit jako hodnoty potřebné pro zhodnocení efektivnosti 
pomocí čisté současné hodnoty. Tato dynamická metoda využívá diskontované peněžní 
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toky, tudíž rozlišuje časovou hodnotu peněz a zahrnuje v sobě určité riziko v podobě 
diskontní sazby. Jedná se o nejpoužívanější metodu efektivnosti investice přispívající 
k reálnějšímu pohledu na tržní hodnotu podniku. 
Na závěr využiji metodu syntézy zkoumaných faktorů, na základě které stanovím 
doporučení na realizaci projektu a předložím návrh nejefektivnějšího financování 
vibračního válce, přičemž stěžejním rozhodovacím ukazatelem bude vypočtená čistá 




1 Teoretická východiska práce 
 
V teoretické části jsou popsány pojmy a informace potřebné pro aplikaci výpočtů 
v části návrhové.  
První část popisuje základní pojmy investice a její členění. Dále se zabývá teoretickými 
poznatky vztahující se k plánování, cílům investičního záměru a k volbě vhodné 
investiční strategie, se kterou velice úzce souvisí vymezení základních kritérií pro 
investiční rozhodování. 
Následující kapitoly se zabývají analýzou tržního prostředí a podstatou hodnocení 
investic. Ta představuje porovnání příjmů s vynaloženými náklady za dobu existence 
investice, sestavení cash flow, určení diskontní míry podniku a následnou aplikaci 
vypočtených hodnot na metodách hodnocení investic. 
Závěrečná kapitola teoretických východisek řeší financování investičního záměru. 
V první části jsou představeny možnosti strategie dlouhodobého financování. K závěru 
jsou rozebrány jednotlivé formy finančních zdrojů, ze kterých je možnost investici 
pokrýt. 
1.1 Investiční činnost a rozhodování 
Podnik by měl před každou realizací nového projektu v přípravové fázi stanovit 
investiční a finanční rozhodnutí. Ve fázi investičního rozhodnutí podnik vyhodnotí, zda 
je daný projekt vhodný k investici a dostatečně efektivní. Je-li investiční rozhodnutí 
odsouhlaseno, je na řadě finanční rozhodnutí, jehož závěr stanoví, jakým způsobem 
investici financovat a nalezne optimální strukturu zdrojů z hlediska nákladů 
financování. Kisilingerová, 2007, Valach, 2010) 
Investicí obecně rozumíme jako ekonomickou činnost, při níž se vzdáváme části příjmu 
vložením do kapitálu za účelem zhodnocení v budoucnosti. Ubereme tedy současnou 
spotřebu, abychom zvýšili produkci statků v budoucnosti. Přeměna peněžních toků se 
zpravidla předpokládá na delší časové období než jeden rok. Investování proto 






Základní klasifikace investičních projektů z hlediska účetnictví rozlišujeme investice: 
 finanční  
 hmotné  
 nehmotné Synek, 2006) 
Podíváme-li se na dopad investic vzhledem k rozvoji podniku, můžeme rozlišovat 
investice rozvojové, obnovy a mandatorní. Rozvojové projekty rozšiřují výrobu a 
orientují se na expanzi, projevují se zejména v růstu tržeb. Investice obnovy, jak už 
název napovídá, jsou investicemi, které nahrazují aktuální výrobní zařízení. Mandatorní 
investice nejsou cíleny na ekonomické efekty, nýbrž na předpisy, nařízení a zákony.  
Z hlediska formy realizace projektu rozlišujeme investiční výstavby a akvizice. První 
jmenovaná se orientuje na rozšiřování výroby v již existujícím podniku nebo na 
budování nové mateřské struktury.  Akvizice představuje koupi již existující firmy, 
která by vhodně doplnila aktivity kupujícího. 
Za projekt se standartními peněžními toky považujeme takový, kde je během výstavby 
peněžní tok záporný a během provozu přechází na kladná čísla. Symbolicky lze 
znázornit peněžní tok jako --++++++. Další variantou investice z pohledu hlediska 
peněžních toků je investice s nestandartními peněžními toky. Může jít o projekty se 
značnými výdaji na uzavírku či obnovu života projektu, značeno --+++++--. Valach, 
2010; Fotr, Souček, 2005) 
Rozhodnutí o přijetí či zamítnutí jednotlivých investicí ovlivňuje mnoho okolních 
aspektů, které si blíže představíme v následujících kapitolách.  
 
1.1.1 Základní kritéria pro posuzování investic 
Výnosnost, rizikovost a likvidita projektu jsou tři základní kritéria pro investiční 
rozhodování, která tvoří tzv. investiční trojúhelník. Není možné dosáhnout ideálních 
parametrů u všech tří zároveň. Každá investice má lepší či horší parametry těchto 
kritérií. Ideální investice je taková, která má vysokou výnosnost, je bez rizika a co 
nejdříve se zaplatí. Bude-li investice téměř bezriziková, výnos bude zpravidla 
minimální. Fotr, Souček, 2005) 
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1.1.1.1 Výnosnost projektu 
Josef Valach (2010, s. 131) definuje požadovanou výnosnost následovně: „je to 
výnosnost, kterou investor požaduje jako minimální kompenzaci za odložení spotřeby a 
kompenzaci za podstoupení rizika investování.“ Požadovanou výnosností tedy 
považujeme nejnižší možnou hodnotu výnosu, aby daný projekt byl rentabilní. 
Požadovaná výnosnost velice úzce souvisí, a často se ztotožňuje s průměrnými náklady 
kapitálu firmy. Je ovšem třeba rozlišovat požadovanou výnosnost od výnosnosti 
očekávané. Očekávaná výnosnost pramení z plánovaných peněžních toků investice, tj. z 
plánovaného kapitálového výdaje a peněžních příjmů. Investice se stává pro podnik 
akceptovatelnou v momentě, kdy je očekávaná výnosnost minimálně na hranici 
výnosnosti požadované. (Valach, 2010) 
Výnosnost investice můžeme zhodnotit řadou odlišných metod a ukazatelů. 
Nejpoužívanější metody hodnocení investic si ukážeme v následujících kapitolách, 
přičemž metodu čisté současné hodnoty aplikujeme na investičním záměru. 
1.1.1.2 Rizikovost projektu 
Investiční činnost sebou nese vždy jisté riziko, že plánované výsledky se budou 
odchylovat od očekávaných či požadovaných. Základem pro úspěšnou investici je 
s rizikem od začátku počítat a předem jej klasifikovat. Riziko vyjadřuje nejistotu, kterou 
lze za pomocí pravděpodobnosti určitým způsobem vypočítat. Vypracováním tzv. 
rizikové analýzy se snažíme identifikovat nežádoucí stavy, do kterých by se projekt 
mohl dostat. 
1.1.1.3 Likvidita investice 
Likvidní investice znamená vyhnutí se problémům v případě, že investor špatně 
odhadne své budoucí peněžní potřeby a investici je nucen prodat. Vyšší likvidita nám 
zaručí solidní schopnost prodat běžící projekt bez velkých ztrát a ostatních nákladů. Na 
druhé straně taková investice bude méně výnosná. 
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1.1.2 Podnikové strategie a cíle 
Chce-li být firma dlouhodobě konkurence schopná a fungující, musí se zaměřovat 
na celou řadu podnikatelských cílů, ovšem těmi nejdůležitějšími by měly být cíle 
finanční. Finanční cíle formulované jako maximalizace zisku, určitá rentabilita 
vynaloženého kapitálu a především jako dosahování růstu firmy v dlouhodobém trendu. 
Cíle s jakými jdeme do investice, nemusí být vždy konzistentní, proto se snažíme 
usilovat o jistý kompromis. Mezi nejčastější cíle podnikatelské činnosti patří: 
 Finanční stabilita podniku (tržní hodnota firmy, likvidita a výnosnost investice) 
 Postavení na trhu 
 Průběžné inovace technologií a postupů 
 Respektování požadavků na ochranu životního prostředí 
 Sociální jistota zaměstnanců (Valach, 2010) 
Samotné vytyčení cílů však nestačí a je zapotřebí k nim připojit a zformovat investiční 
strategii. Jak jsme již uvedli v předchozí kapitole, ideální investice, tj. s vysokou 
výnosností, velkou likviditou a bezrizikovostí v praxi neexistuje. Každý investor 
preferuje jeden z těchto faktorů a podle toho také rozeznáváme druhy strategií. 
Podle požadované výnosnosti: 
 Strategie maximalizace ročních výnosů - Investor se zde zaměřuje především 
na výši ročního výnosu bez ohledu na růst hodnoty investice a další faktory. 
Tato strategie se vyplatí při malé inflaci, protože se výnosy příliš neznehodnotí a 
stávají se kompenzací za eventuální nízký zisk z růstu ceny. 
 Strategie růstu ceny investice - Jedná se o strategii s přesně opačnými 
hodnotami, nežli je předchozí. Nyní investor považuje běžný roční výnos za 
takřka irelevantní a zaměřuje se na budoucí hodnotu původního investičního 
vkladu. Výhodná investice touto strategií bude při vysoké inflaci, která 
znehodnocuje pravidelné roční výnosy a naopak zvýší budoucí hodnotu majetku. 
 Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy - 
Strategie, která je kompromisem mezi cílením na běžný roční výnos a budoucí 
hodnotu investice. Z hlediska finančního cíle maximalizace tržní hodnoty 
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podniku se jedná o ideální strategii, v praxi se však vyskytuje zřídka. (Valach, 
2010; Kohout, 2008) 
Z hlediska přístupu investora rozeznáváme: 
 Agresivní strategie - Investor podstupuje vysoký stupeň rizika, odměnou za to 
mu je vysoká výnosnost. 
 Konzervativní strategie - Jedná se o investice s minimální rizikovostí. Investor 
často využívá široké portfolio investic a snaží se diverzifikovat riziko. 
 Strategie maximální likvidity - Snaha o dosažení maximální likvidity 
investice. Upřednostnění investice, které jsou snadno přeměnitelné na peníze. 
Vhodné použití u podniku s nízkou likviditou. (Valach, 2010) 
Vedení musí na základě scénářů budoucího vývoje odhadnout a zpracovat různé 
varianty strategií. Varianty by měly obsahovat optimistickou, pesimistickou a 
realistickou podobu budoucího vývoje, aby se podnik připravil, a předešel tak 
zbytečným nákladům při přechodu na jinou variantu. Podnik by měl zhodnotit: 
 zdali může být strategie realizována z hlediska potřebných zdrojů  
 zdali je v souladu s cíli podniku 
 zdali je přijatelná pro vlastníky s ohledem na výnosnost 
 zdali je finanční riziko pro věřitele adekvátní 
Výsledná strategie by měla být přehledný a stručný materiál, který je snadno a 
pochopitelně formulován, aby s ním management podniku mohl bez obtíží pracovat. 
(Kohout 2008; Valach, 2010) 
1.2 Analýza podniku a trhu 
Před stanovením vhodné investiční strategie musí podnik nejprve provést 
analýzu tržního prostředí, ve kterém se pohybuje a dalších faktorů ovlivňujících další 
vývoj společnosti. Rovněž je nezbytné zmapovat finanční stránku podniku pro nastínění 
finančních možností.  
Pro analýzu dílčích faktorů působících na podnik lze využít řady metod a analýz, 
vybrané metody aplikujeme v návrhové části práce. 
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1.2.1 SWOT analýza 
Jedná se o nejrozšířenější nástroj pro analýzu podniku. Stěžejním úkolem SOWT 
analýzy je identifikace silných a slabých stránek podniku vycházejících zejména 
z interního podnikového prostředí jako je např. plnění cílů či využití kapitálu. Dále pak 
vymezuje příležitosti a hrozby faktorů působících na podnik z vnějšího prostředí. 
Obrázek 1: Kvadrant SWOT analýzy (Zdroj: Čevelová, 2012) 
 
Obrázek zobrazuje jednu z možností, jak zaznamenat zkoumané faktory. Na levou 
stranu kvadrantu jsou seřazeny faktory s pozitivním dopadem na podnik, které pomáhají 
v konkurenčním boji směrem kupředu. Pravá část naopak zobrazuje negativní vlivy, na 
které je potřeba se připravit či odstranit. Horní a spodní polovina kvadrantu představuje 
pomyslnou hranici faktorů plynoucích z vnějšího a vnitřního prostředí. (Čevelová, 
2012) 
1.2.2 PEST analýza 
PEST analýza se zaměřuje na hodnocení makroekonomického prostředí působícího na 
podnik.  Název vznikl složení počátečních písmen zkoumaných jednotlivých vlivů: 
 Politické faktory 
 Ekonomické faktory 
 Sociální 
 Technologické 
Často se můžeme setkat s podobnými názvy, jako je např. SLEPTE, PESTE či STEEP 
analýza. Jedná se o tytéž faktory zkoumané z více hledisek či odlišně zařazené. 
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V jednotlivých bodech se PEST analýza zabývá např. stabilitou vlády a její politikou, 
spoluprací s ostatními zeměmi, sílou kapitálového trhu, vývoje inflace, daňovým 
zatížením, demografickou změnou obyvatel, podporou v oblasti vědy a techniky či 
ekologické recyklace apod. (Kotler, 2004) 
1.2.3 Porterův model pěti konkurenčních sil 
Porterova analýza zkoumá faktory udávající intenzitu konkurence na trhu 
z mikroekonomického pohledu. Posuzuje potenciální sílu nově vstupující konkurence 
na trh, vyjednávací sílu odběratelů a dodavatelů, zjišťuje, zdali není v ohrožení výroba 
podniku v důsledku existence možných substitutů a hledá možné konkurenční výhody. 
(Kotler, 2004) 
1.2.4 Finanční analýza 
Pro nastínění finanční stránky podniku využijeme některé z ukazatelů finanční analýzy, 
potřebné pro návrhovou část práce. 
Ukazatel zadluženosti 
Ukazatel zadluženosti nám vyjadřuje kolik % kapitálu je tvořeno cizími zdroji. Příliš 
velká zadluženost podniku může mít negativní dopad na věřitele (banky), jelikož se pro 
ně stane společnost příliš rizikovou investicí. Optimální skladba vlastního a cizího 
kapitálu podniku by se měla pohybovat přibližně okolo 50 %. (Kislingerová, 1999) 
                     
           
              
 
Ukazatel pohotové likvidity 
Ukazatel likvidity nám vyjadřuje, jak rychle je společnost schopna splácet krátkodobé 
závazky. Pohotová likvidita nepovažuje zásoby za příliš likvidní majetek, proto očišťuje 
běžnou likviditu o tuto položku a vyjadřuje nám, kolikrát jsme schopni splatit 
krátkodobé závazky hodnotou našich pohledávek a hotovostí. Doporučená hodnota je v 
rozmezí 0,7 – 1,2. (Kislingerová, 1999) 
                   
                    




1.3 Hodnocení efektivnosti investic 
Hodnocení investice podle metod efektivnosti je založeno na základě predikce 
finančních toků investičního projektu. Stanovení peněžních toků plynoucích z investice 
je pro podnik nejtěžším úkolem investičního plánování a rozhodování. Co nejvěrnější 
odhad cash flow investice je základní předpoklad pro určení reálných výsledků 
hodnocení. Peněžní toky jsou tvořeny kapitálovými výdaji a peněžními příjmy, které se 
vyskytují po celou dobu realizace investičního projektu. Podnik musí sledovat výdaje 
vyvolané při pořízení, během životnosti investice, následně i výdaje na likvidaci. 
(Synek, 2006) 
Nelze však zaměňovat kapitálové výdaje a peněžní příjmy s investičními náklady a 
ziskem evidované v účetnictví. Při sledování peněžních toků by měly být zohledněny i 
výdaje, které sice nejsou v účetnictví zahrnuty jako investiční náklady, ale celkovou 
výši kapitálových výdajů bezprostředně ovlivňují. V praxi se jedná např. o výdaje na 
trvalý přírůstek oběžného majetku vyvolaný investicí. V případě příjmů z investice se 
jedná např. o pojetí odpisů. Ty sice představují náklad, nikoli však peněžní výdaj. 
Nezahrnul-li by podnik tyto finanční teorie do hodnocení projektů, dosáhl by 
zkreslených výsledků. (Konečný, 2005; Synek, 2006) 
Jelikož každý investiční výdaj je hrazen ze zdrojů po zdanění, neměly by podnik 
zajímat hrubé peněžní příjmy z investice, nýbrž příjmy po zdanění. Protože se snažíme 
odhadnout peněžní toky v dlouhodobém trendu, je zapotřebí zohlednit i růst cen. 
Dalšími faktory bezprostředně ovlivňující peněžní toky z investice jsou proto velikost 
sazby daně z příjmů a míra inflace. 
Budoucí peněžní toky je obtížné odhadnout především následujících důvodů: 
 Dlouhé období plánování (u strojů se počítá obvykle s životností 10-15let, u 
staveb až 50 let) 
 Mnoho proměnných v časovém horizontu (nelze přesně předpovídat výši úroků, 
vývoj cen, kurzy měn apod.) (Valach, 2010) 
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Mimo prognózy finančních toků podnik musí zvolit minimální výnosnost projektu. Ta 
bude zvolena na základě výpočtu podnikové diskontní míry, která představuje tzv. 
„náklady kapitálu“, tj. taková míra výnosnosti, aby nebyla investice ztrátová.  
Posledním krokem při hodnocení efektivnosti projektu je potřeba porovnat současnou 
hodnotu očekávaných výnosů s kapitálovými výdaji na investici. Roli zde hraje faktor 
času, proto musíme přepočítat všechny údaje na stejnou časovou bázi. (Synek, 2006) 
Postup hodnocení efektivnosti investic se dá shrnout do několika kroků: 
1. Určení kapitálových výdajů na investici 
2. Odhad peněžních příjmů po zdanění a rizika spojené s investicí 
3. Stanovení podnikové diskontní míry 
4. Výpočet současné hodnoty očekávaných výnosů (Synek, 2006) 
 
1.3.1 Určení kapitálových výdajů 
Kapitálovými výdaji jsme nazvali v předchozích kapitolách takové výdaje, u 
nichž se očekává v budoucím časovém horizontu přeměna na peněžní příjmy. 
Kapitálové výdaje jsou nejvíce vyvolány při pořízení investice, tedy na začátku 
investování. Během životnosti investice se očekávají zejména peněžní příjmy, můžeme 
se ovšem setkat i s příležitostnými výdaji investičního charakteru, např. v podobě 
výdajů na obnovu částí investičního majetku, který má kratší životnost nežli celá 
investice, výdaje na dokončení výstavby již po uvedení do provozu nebo eventuálně 
výdaje na plánované rekonstrukce. Neměli bychom zapomenout na výdaje, které se 
vyskytují po skončení životnosti investice. Takové výdaje zahrnují náklady na likvidaci, 
demontáž či vyklizení. (Konečný 2005; Synek, 2006; Valach 2010) 
Pořizujeme-li hmotný investiční majetek (např. nákup stroje, dopravního prostředku, 
výrobního zařízení) jsou pořizovací výdaje poměrně snadno zjistitelné a přesné. 
V tomto případě se kapitálové výdaje skládají z ceny pořízení, dopravného, případně 
instalace a nákladů na dokumentaci. Složitější to bude už v případě, kdy je zapotřebí 
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zahrnout do takové investice i výdaje na vědu a výzkum, které souvisí s investicí nebo 
na výdaje na zabezpečení celkové výstavby (např. výrobní linky). Stejně tak u možných 
výdajů na proškolení a výchovu nových zaměstnanců v souvislosti s pořízením 
investice. (Synek 2006; Valach, 2010) 
Nesmíme zapomenout na kapitálové výdaje, které se často chybně opomíjejí při 
investování nových do podnikových závodů. Jedná se o trvalý přírůstek oběžného 
majetku. Ten je vyvolán nárůstem zásob surovin, materiálu, nedokončené výroby, 
pohledávek a ostatních částí oběžného majetku. Je ovšem důležité předpokládat, že růst 
oběžného majetku vyvolá í růst krátkodobých závazků, proto je potřeba brát na zřetel 
rozdíl mezi přírůstkem oběžného majetku a přírůstkem krátkodobých závazků, jenž se 
nazývá přírůstek čistého pracovního kapitálu. (Valach, 2010) 
Je-li spojen s pořízením investice prodej dosavadního majetku, potom se o prodejní 
částku upraví kapitálové výdaje včetně daňových dopadů. 
Kapitálový výdaj lze vyjádřit touto rovnicí: 
K = I + O – P ± D 
kde K = kapitálový výdaj 
I = výdaj na pořízení investičního majetku 
O = výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu 
P = čistý příjem z prodeje existujícího nahrazovaného investičního majetku 
D = daňové efekty (Valach, 2010) 
 
Často se můžeme setkat s případem, kdy se doba investiční výstavby uskutečňuje déle 
než jeden rok. V takových to situacích, je zapotřebí přihlédnout k časovému faktoru a 
pro investiční vyhodnocování kapitálové výdaje jednotlivých let přepočítat 
(diskontovat) na společnou časovou základnu. Taktéž je potřeba brát na vědomí růst cen 




1.3.2 Odhad peněžních příjmů 
Vymezit očekávané peněžní příjmy z investice je nejtěžší úkol v celém procesu 
kapitálového plánování. Jestliže nám při určování kapitálových výdajů znepříjemňovaly 
prognózy různé okolní aspekty, zde to platí dvojnásob. Děje se tomu proto, že doba 
životnosti investice je několikrát delší než doba pořízení. Musíme zde proto bojovat 
nejen s časovou hodnotou peněz nebo mírou inflace, která se zde podepisuje mnohem 
razantněji než u kapitálových výdajů, ale i s ostatními faktory jako např. vývoj 
měnových kurzů, postavení na trhu apod. Díky méně předvídatelným podmínkám, 
pochopitelně roste riziko nesouladu očekávaných příjmů s příjmy skutečnými.  (Marek, 
2006; Valach, 2010) 
Peněžní příjmy z investičního projektu mohou být z různých zdrojů. 
Nejčastějším zdrojem je celkový roční zisk po zdanění. Ten se odvozuje od 
očekávaných tržeb plynoucích z investice upravené o očekávané investiční provozní 
náklady. Do provozních nákladů se však nesmí započítávat náklady na úroky z úvěru a 
jiných forem cizího kapitálu, které bezprostředně souvisí s pořízením investice. 
Zabraňujeme tak dvojímu odečtení hodnoty úroku, jednou už jsou brány v potaz při 
diskontování peněžních příjmů na současnou hodnotu, podruhé by byly odečteny 
v nákladech. Dalším zdrojem jsou odpisy majetku, ty sice v účetnictví představují 
náklad, nikoli však peněžní výdaj. V hospodářském výsledku nám tak sice sníží zisk pro 
daňové účely, ve skutečnosti jsme peněžní výdaj neuskutečnili, tudíž musíme odpis 
přičíst zpět k čistému zisku. Stejně jako u kapitálových výdajů i zde hraje roli změna 
čistého pracovního kapitálu. Roste-li čistý pracovní kapitál v průběhu životnosti 
investice, snižuje tím peněžní příjmy a naopak. Dojde-li na konci životnosti investice 
k jejímu prodeji, porovnává se tržní a zůstatková cena majetku. V případě, že tržní cena 
je vyšší, vzniká příjem z prodeje, který je následně ještě upraven daňovou zátěží. Spolu 
s ukončením životnosti investice odpadá trvalý přírůstek oběžného majetku a vzniká 
příjem. (Marek, 2006; Valach, 2010) 
Peněžní příjem lze vyjádřit touto rovnicí: 
 




kde P – celkový roční peněžní příjem z investice 
Z – roční přírůstek čistého zisku z investice 
A – přírůstek ročních odpisů z investice 
O – změna oběžného majetku (čistého pracovního kapitálu) v důsledku 
investování během doby životnosti 
PM – čistý příjem z prodeje investičního majetku ve fázi likvidace 
D – daňový efekt z prodeje investičního majetku ve fázi likvidace. (Valach, 2010) 
 
Příjmy plynoucí z investice v jednotlivých letech se nakonec musí diskontováním 
převést na současnou hodnotu. 
1.3.3 Podniková diskontní míra 
Už víme, že jeden z hlavních dlouhodobých cílů podniku je maximalizace tržní 
hodnoty podniku. Abychom mohli za cílem efektivně jít, je potřeba mít optimálně 
uspořádané zdroje financování. O optimální kapitálové struktuře v podniku můžeme 
hovořit v případě, že průměrné náklady kapitálu jsou minimální, a proto podnik při 
takovém složení dlouhodobého kapitálu maximalizuje tržní hodnotu. (Kislingerová, 
2007; Synek 2011) 
Nejlevnějším zdrojem je označován krátkodobý úvěr, jelikož má krátkou dobu 
splatnosti, relativně malé riziko a úrok je daňově uznatelným nákladem, který snižuje 
základ daně. Jedná se o efekt úrokového daňového štítu, který výrazně snižuje náklady 
na cizí zdroj financování. Ovšem se zvyšující se zadlužeností firmy roste i její 
rizikovost, a externí kapitál se pro ni stává nákladnějším. Proto se podniky snaží nalézt 
strukturu pasiv takovou, kde náklady kapitálu jsou co nejnižší. (Kislingerová, 2007) 
WACC (Weighted Average Cost of Capital) neboli vážený průměr nákladů na kapitál. 
Jedná se o průměrnou cenu, kterou podnik zaplatí za využití kapitálu. Zahrnuje náklady 
na cizí kapitál (úroky z úvěru) a náklady vlastního kapitálu (vlastníky očekávané podíly 
na zisku, oportunitní výnos).  
Propočet WACC lze vyjádřit následující rovnicí: 
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WACC = Rd × (1-t) ×  
D 





Rd = požadovaná výnosnost cizích zdrojů (obligace, úvěry, ...) 
Re = požadovaná výnosnost vlastního kapitálu (výnosnost akcií) 
E = objem vlastního kapitálu (equity) 
D = objem cizího kapitálu (debt) 
V = E + D = celkový objem používaného kapitálu 
t = míra daně z příjmů (Kislingerová, 2007) 
 
1.3.4 Metody hodnocení efektivnosti investic 
K vyhodnocení efektivnosti investice existuje celá řada technik, my si zde ale 
nastíníme pouze některé z nich. V praktické části bude aplikována metoda čisté 
současné hodnoty na konkrétní případ investičního záměru bakalářské práce. Metody 
hodnocení efektivnosti se dělí na dvě skupiny: 
 Metody statické - nerespektují faktor času. 
 Metody dynamické - principem je diskontování všech hodnot na stejnou 
časovou základnu. (Dluhošová, 2006) 
 
1.3.4.1 Statické ukazatele 
Statické ukazatele nezohledňují faktor času, tudíž je jejich vypovídací schopnost 
omezena. Výhodou je jejich jednoduchost a rychlost vyhodnocení, v praxi jsou běžně 
využívány u projektů s jednorázovým nákupem a kratší dobou životností. Nezahrnují 
ani faktor rizika. Tyto metody použijeme vzhledem k nerespektování základních faktorů 
investičního rozhodování raději u méně významných projektů. (Fotr, Souček, 2005; 
Valach, 2010) 
Průměrná výnosnost 
Jedná se o jeden z nejběžnějších ukazatelů efektivnosti investice, používá se pro 
svoji jednoduchost a přehlednost. Vychází z předpokladu, že se změna objemu výroby a 
veškeré náklady promítnou v čistém zisku, který stačí na zhodnocení přínosu investice. 
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Nerespektuje riziko ani čas. Rovněž nebere v potaz všechny peněžní příjmy, ale pouze 
příjmy ze zisku. Metoda je vhodná k využití projektů s různou dobou životností, jelikož 
se vychází z průměrného ročního zisku.  
Výsledek hodnocení je vhodné porovnat s očekávanou mírou výnosnosti 
projektu a zhodnotit, zda bychom měli investici realizovat či se od ní distancovat. Je-li 
vypočtená hodnota vyšší než očekávaná, projekt bude ziskový a doporučuje se investici 
realizovat. (Fotr, Souček 2005; Dluhošová, 2006; Valach, 2010) 
 
Průměrnou výnosnost můžeme vypočítat následovně: 
 






ROI = rentabilita (výnosnost) investice 
Zr = průměrný čistý roční zisk z investice 
IN = náklady na investici (Valach, 2010) 
Doba návratnosti (prosté provedení)  
Dobou úhrady se chápe takové období, ve kterém kumulované peněžní příjmy 
plynoucí z investice dosáhnou velikosti vynaloženého kapitálu. Nedostatkem ukazatele 
je ignorování časové hodnoty peněz a především ignorování výnosů po době 
návratnosti. Čím je kratší doba návratnosti, tím výhodnější projekt je. Životnost 
investice musí být delší než doba návratnosti, aby byl projekt rentabilní. V praxi se 
metoda využije díky jednoduchosti a v případech, kdy podnik preferuje peněžní 
prostředky v brzké době na úkor výnosnosti. (Dluhošová, 2006; Synek, 2007; Valach, 
2010) 
 
                  
                    





1.3.4.2 Dynamické ukazatele 
Dynamické ukazatele stojí na principu diskontování peněžních toků z investice 
na stejnou časovou základnu. Rozlišují časovou hodnotu peněz, a proto pomocí 
diskontování přepočítávají hodnoty všech cash flow plynoucí z investice. Subjekt může 
hodnoty přepočítat k jakémukoliv roku, pokud bude respektovat pravidla eskontování a 
diskontování hodnot. Mají přesnější vypovídající hodnotou oproti metodám statickým. 
(Kislingerová, 2007;  Scholleová, 2009) 
 
Čistá současná hodnota 
 Podle Sůvové (1999, s. 102) je „čistá současná hodnota definována jako součet 
diskontovaných peněžních toků projektu v průběhu sledovaného časového intervalu“. 
Metoda porovnává diskontované kapitálové výdaje a peněžní příjmy z investice. 
Očekáváné cash flow plynoucí z investice vzniká během několika let. Jelikož víme, že 
na peněžní toky v jednotlivých letech působí faktor času a hodnota peněz se v delším 
časovém období mění, je zapotřebí přepočítat veškeré očekávané cash flow z investice 
na stejnou časovou bázi. Zpravidla se přepočet provádí na rok pořízení. K přepočtu 
použijeme podnikovou diskontní míru.  
NPV je možné přijmou pouze tehdy, kdy má za výsledek kladné číslo. Bude-li výsledek 
roven nule, je zbytečné do projektu investovat, jelikož daná investice nebude mít žádný 
dopad na hodnotu podniku. V případě záporného výsledku by byla investice ztrátová, 
nikdy by se vložený kapitál nevrátil. (Fotr, Souček, 2005; Valach, 2010; Kislingerová, 
2004) 
     
   
      
 
   
      
   
   
      
    
kde  
 
NPV – čistá současná hodnota investice 
CF – očekávaná hodnota cash flow v období t 
C0 – kapitálový výdaj (náklady na investici) 
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n – doba životnosti investice 
t - jednotlivé roky životnosti investice 
k – podniková diskontní sazba (Valach, 2010) 
Jedná se o nejpoužívanější metodu hodnocení efektivnosti investic, neboť dává jasný 
výsledek, na základě kterého lze snadno určit efektivnost investice. Je tomu zejména 
díky jejím vlastnostem: 
 Respektuje faktor času 
 Odvíjí se pouze od budoucích peněžních toků a alternativních nákladů kapitálu 
 Je aditivní (možnost hodnotit více investic najednou) (Scholleová, 2009; Valach, 
2010; Kislingerová, 2004) 
Metodu čisté současné hodnoty je vhodné doplnit metodou IRR. 
Vnitřní výnosové procento 
Metoda vnitřního výnosového procenta (Internal Rate of Return – IRR) 
představuje další dynamickou metodu, stejně jako metoda čisté současné hodnoty 
respektuje faktor času a je založena na principu diskontování peněžních toků. Valach 
(2010, s. 102) uvádí, že „vnitřní výnosové procento můžeme definovat jako takovou 
úrokovou míru, při které současná hodnota peněžních příjmů z investice se rovná 
kapitálovým výdajům“. Rovněž můžeme IRR vyjádřit takovou úrokovou mírou, při níž 
je čistá současná hodnota rovna nule.  
 
∑   
 
   
 
      
   
Kde: 
Pn = peněžní příjmy v jednotlivých letech životnosti projektu 
K = kapitálový výdaj 
n = jednotlivá léta životnosti projektu 
N = doba životnosti projektu 




Vnitřní výnosové procento je taková úroková míra, která zaručí rovnost rovnice. Na 
rozdíl tedy od metody čisté současné hodnoty, zde nemáme předem určenou úrokovou 
míru, ale hledáme ji.  
Při investičním rozhodování musíme srovnat vypočítanou úrokovou míru, (při které se 
diskontované příjmy rovnají diskontovanému vynaloženému kapitálu), s minimální 
požadovanou výnosností. Vypočítaná úroková míra musí být přirozeně vyšší než 
minimální požadovaná výnosnost, aby byl investiční projekt realizovatelný. 
Srovnáváme-li výnosnost mezi jednotlivými variantami investic, vhodnější bude 
investice prokazující vyšší úrokovou míru. (Kislingerová, 2007; Valach, 2010; Fotr, 
Souček, 2005) 
Postup pro výpočet VVP metodou lineární interpolace: 
1. Určíme takovou výši úrokové míry, aby byla dodržena minimální požadovaná 
výnosnost. Následně diskontujeme očekávané peněžní příjmy. 
2. Porovnáme kapitálové výdaje se součtem diskontovaných peněžních příjmů. 
3. Hledáme úrokové míry, při kterých budou očekávané příjmy vyšší než kapitálový 
výdaj a opačně.  Tím nalezneme pomyslné hraniční hodnoty. 
4. Aplikujeme výpočet pomocí lineární interpolace a nalezneme VVP. (Valach, 2010) 
Vyjádření lineární interpolace je následující: 
 
       
  
     
         
 
Kde: 
VPP = vnitřní výnosové procento 
In = nižší zvolená úroková míra 
Čn = čistá současná hodnota při nižší úrokové míře 
Čv = čistá současná hodnota při vyšší úrokové míře 





Index ziskovosti stejně jako předchozí dynamické metody pracuje 
s diskontovaným cash flow investice, vyjadřuje podíl diskontovaných peněžních příjmů 
a kapitálových výdajů. 
Vyjde-li index rentability větší než 1, je do investice vhodné investovat. V takovém 
případě je čistá současná hodnota projektu kladná. Při indexu rentability menším jak 1, 
je čistá současná hodnota cash flow z investice záporná, a projekt se nedoporučuje 
k investování. V případě, kdy se bude čistá současná hodnota rovnat nule, bude index 
ziskovosti právě 1. V takovém případě projekt nijak neovlivní hodnotu firmy a investice 
je bezúčelná. 
Index ziskovosti vyjádříme: 
   
∑    
 
      
 




Iz = index ziskovosti 
Pn = peněžní příjmy v jednotlivých letech životnosti projektu 
K = kapitálový výdaj 
n = jednotlivá léta životnosti projektu 
i = zvolený úrokový koeficient (Synek, 2006; Valach, 2010) 
 
Index rentability využijeme při srovnání efektivnosti mezi více projekty v momentě, 
kdy se rozhodujeme přijmout více variant, ale kapitálové zdroje jsou omezeny. V této 
situaci je potřeba vybrat takové investiční projekty, jejichž čistá současná hodnota je co 





1.4 Financování investic 
Financování investice často nazývané jako dlouhodobé financování obvykle 
představuje financování nákupu, inovace a rozšíření různých podob investičního 
majetku. Dlouhodobý trend má zejména kvůli vázanosti peněžních prostředků po celou 
dobu přeměny investice na peněžní formu, která zpravidla přesahuje jeden rok.  
Dlouhodobé financování můžeme ještě rozčlenit na střednědobé (v rozsahu 1-5 let) a 
vlastní dlouhodobé (majetek s životností vyšší než 5 let).  (Kislingerová 2007; Valach, 
2010) 
Financování by mělo stavět na tzv. zlatém bilančním pravidlu. Zlaté pravidlo 
financování je založené na obecném doporučení, které říká, že dlouhodobý (investiční) 
majetek by měl být financován především dlouhodobými zdroji. Financování pomocí 
tohoto pravidla napomáhá ke zmírnění rizika a efektivnějšímu hospodaření. 
Dlouhodobé financování investic by mělo směřovat ke třem základním cílům: 
1. Zajistit rozpočet investice splňující požadovanou míru výnosnosti 
2. Nezvyšovat podstatně riziko firmy (např. neúměrným zadlužením) 
3. Zajistit co nejnižší průměrné náklady kapitálu na investici (Valach, 
2010) 
1.4.1 Strategie dlouhodobého financování 
S investiční strategií, která byla představena v minulé kapitole, úzce souvisí i 
strategie dlouhodobého financování, která rovněž vychází ze základních finančních cílů 
podniku. I zde můžeme rozlišit několik odlišných strategií: 
 Konzervativní strategie - sází na nízké riziko tím, že financuje krátkodobý 
kapitál dlouhodobými zdroji. Zpravidla však dosahuje malé výnosnosti. 
 Agresivní strategie - se vyznačuje tím, že krátkodobé zdroje financují trvalý 
majetek a podnik využívá z velké části cizí zdroje. Vysoké finanční riziko se 
projeví na vysoké výnosnosti.  
 Umírněná strategie - se snaží o optimální zapojení cizího dlouhodobého 
kapitálu. Trvalá potřeba je krytá dlouhodobými zdroji financování. Optimalizuje 
riziko. (Valach, 2010) 
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Strategie financování ovlivňuje především kapitálovou strukturu firmy, která se projeví 
v míře zadlužení podniku, dále pak ovlivňuje velikost pracovního kapitálu (přesněji 
čistého pracovního kapitálu, který představuje část oběžných aktiv financovanou 
dlouhodobým kapitálem), dividendovou politiku a další aspekty závislé na tvorbě 
strategického finančního plánu. (Valach, 2010) 
1.4.2 Zdroje financování investic 
Financování podnikových aktivit včetně těch investičních má značný dopad na 
náklady podniku. Optimalizace kapitálové struktury se snaží minimalizovat průměrné 
náklady dlouhodobého kapitálu podniku. Proto je nesmírně důležité zvolit optimální 
zdroje financování ve správný moment pro konkrétní situaci. Zvolený způsob 
financování má bezprostřední vliv na cash-flow podniku (leasingové splátky, úroky) a 
na riziko (čím větší zadluženost podniku, tím větší rizikovost). (Kislingerová, 2007) 
Zdroje financování můžeme rozdělit na dvě hlavní odvětví, tj. vlastní a cizí zdroje a na 
další sub odvětví.  
Interní: zisk z běžného období, nerozdělený zisk, odpisy 
Vlastní zdroje 
Externí: vklady vlastníků 
Interní: dlouhodobé rezervy 
Cizí zdroje 
Externí: úvěry, finanční leasing, dotace, emise cenných papírů 
 
 
Podrobněji rozeberu a následně srovnám zdroje financování, které budou použity 
v praktické části práce. (Synek, 2007; Valach, 2010) 
1.4.2.1 Bankovní úvěry 
Bankovním úvěrem se rozumí postoupení peněžních prostředků věřitelem 
dlužníkovi, který je po skončení nebo během doby splatnosti smluvně zavázán za 
půjčku zaplatit určitý úrok. Poskytování úvěrů je hlavní činností bank, avšak banky 
nejsou jediným subjektem, který úvěrovou činnost provozuje, dalšími finančními 
institucemi poskytujícím úvěry jsou např. pojišťovny a penzijní fondy. Podnik žádá o 
úvěr v momentě, kdy chce pořídit investici, ale nemá volné peněžní prostředky. Za 
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půjčení cizího kapitálu zaplatí bankovní instituci úrok + další finanční poplatky spojené 
s uzavřením úvěrové smlouvy a vedením. Díky bankovnímu úvěru má společnost 
možnost okamžitě financovat investici, a v době pořízení se stává jeho vlastníkem. 
Jelikož se jedná o cizí zdroj financování, roste s pořízením úvěru i celkové zadlužení a 
rizikovost podniku, a pro investory a obchodní partnery se stává podnik méně 
atraktivním.  
Úvěry je možné třídit mimo jiné podle doby, na jakou jsou poskytovány: 
 krátkodobé (splatné do jednoho roku) 
 střednědobé (splatné od jednoho roku do pěti let) 
 dlouhodobé (splatné více než pět let) (Synek, 2006; Kalabis, 2005) 
 
Před poskytnutím úvěru banka pečlivě provede finanční analýzu podniku, zjistí podíl 
vlastního a cizího kapitálu ve firmě, prověří úvěrové registry, provede přepočet bonity a 
dalších ukazatelů (čím vyšší má podnik bonitu, tím mu banka nabídne nižší úrok) a na 
základě výsledků předloží smluvní podmínky. 
Úvěry se mezi subjekty poskytují uzavřením úvěrové smlouvy, která musí mít 
písemnou formu a měla by obsahovat: 
 Charakteristiku a výši úvěru 
 Výši úroků a poplatků 
 Způsob splácení a čerpání úvěru 
 Zajištění úvěru 
 Podpisy smluvních stran (Kalabis, 2005; Valach, 2010) 
Úroková sazba 
Úroková sazba je procentuálním vyjádřením úroku, který představuje 
požadovanou cenu věřitele za poskytnutí peněžních prostředků dlužníkovi. Úroková 
sazba může být pevně stanovená po celou dobu trvání úvěru (často u krátkodobých 
úvěrů) nebo tzv. pohyblivá sazba, která se může měnit např. v závislosti na výši 




Leasing je jednou z možností, kterou může podnik využít při financování 
majetku cizím kapitálem. Představuje obchodní vztah mezi třemi subjekty a to mezi 
výrobcem (dodavatelem) majetku, leasingovou společností pronajímatelem a nájemcem. 
Leasingová společnost na základě kupní smlouvy pořídí majetek od výrobce a následně 
sjedná leasingovou smlouvu s nájemcem. Nájemce platí nájemné za pronajatý majetek 
v pravidelných intervalech, dle předem smluvených podmínek v leasingové smlouvě. 
Uzavřením leasingové smlouvy má právo užívat předmět leasingu, ale vlastnické právo 
zůstává leasingové společnosti. (Valouch, 2012; Vychopeň, 2010) 
Většina leasingových společností působících na českém trhu je členem České 
leasingové a finanční asociace. Leasingové služby poskytují nezávislé leasingové 
společnosti, výrobci, dceřiné společnosti bank nebo samotné banky jako doplňkovou 
činnost. Při finančním rozhodování nájemce preferuje leasing s co nejnižším 
leasingovým koeficientem (tj. vyjádření kolikrát je leasingová cena vyšší než pořizovací 
cena majetku). Ten je ovlivněn leasingovou cenou, která je tvořena součtem vstupní 
ceny majetku a leasingové marže pronajímatele (v případě refinancování leasingové 
operace i úrokem z úvěru). Leasingová marže tvoří společně s úrokem z úvěru tzv. 
finanční náklady leasingu. (Valouch, 2012; Vychopeň, 2010) 
Finanční leasing 
Finanční leasing je z hlediska financování majetku podniku nejvýznamnějším 
typem leasingu. Po dobu trvání leasingu má nájemce povinnost platit splátky za užívání 
daného předmětu, tzv. leasingové splátky. Během trvání leasingu majetek patří 
pronajímateli, ale náklady na opravu, údržbu a ostatní náklady přechází na nájemce. 
Teprve až na konci leasingu má možnost nájemce odkoupit předmět. Doba leasingu 
bývá zpravidla totožná s ekonomickou životností předmětu. Leasingové splátky lze 
započítat do daňově uznatelných nákladů za předpokladu, že bude dodržena minimální 






Jedná se o speciální formu leasingu, kde vystupují pouze dva subjekty. Tento 
druh leasingu je využíván v momentech, kdy podnik aktuálně potřebuje hotovost nebo 
chce převést vlastnické právo na jiný subjekt z důvodu ochrany majetku před věřiteli. 
Majitel prodá předmět leasingové společnosti, která mu obratem poskytne finanční 
leasing za pořizovací cenu předmětu + leasingovou marží. Nyní se původní majitel 
stává nájemcem a předmět splácí podle splátkového kalendáře. Po skončení leasingu 
předmět odkoupí zpět. (Vychopeň, 2010, Fotr, Souček, 2005) 
Operativní leasing 
Operativní forma leasingu se liší od finančního zejména délkou leasingové 
smlouvy, účelem a přechodem vlastnického práva mezi subjekty. Jeho účelem je 
pořízení majetku, který by v podniku neměl využitelnost po celou dobu jeho životnosti. 
U tohoto druhu leasingu je doba pronájmu zpravidla kratší než ekonomická životnost 
majetku. Nájemce nemá právo na odkup předmětu po skončení leasingu, předpokládá 
se, že bude majetek vrácen zpět pronajímateli. Na rozdíl od finančního leasingu 
zajištuje údržbu, servis a opravu majetku pronajímatel. Nájemce tak zaplatí pouze 
reálně amortizovanou část majetku. (Valouch, 2012) 
1.4.2.3 Odpisy 
Jedním ze základních poznávacích atributů dlouhodobého hmotného a 
nehmotného majetku je životnost delší jak 1 rok od pořízení. Díky dlouhodobého trendu 
životnosti majetku nesmíme jeho pořizovací náklady zahrnovat do nákladů najednou, 
nýbrž systematicky po částech v jednotlivých letech životnosti pomocí odpisů. Podle 
Valacha (2010, s. 303) „odpisy můžeme definovat jako část ceny investičního hmotného 
a nehmotného majetku, která se v průběhu jeho životnosti systematickým způsobem 
zahrnuje do provozních nákladů podniku, vynaložených za určité období.“.  Přestože 
jsou odpisy součástí provozních nákladů, nejsou v účetnictví brány jako peněžní výdaj a 
pochopitelně se tak už znovu neprojeví v odlivu peněžní zásoby podniku (jednou se tak 
stalo při pořízení investice). Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 
mají tedy za úkol postupné přenesení pořizovací ceny investice do nákladů, pro podnik 
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se stávají hlavním zdrojem interního financování a zároveň jako součást provozních 
nákladů ovlivňují výši hospodářského výsledku. (Synek, 2006; Valach, 2010) 
Další funkcí odpisů můžeme nalézt v přibližném peněžním vyjádření opotřebení 
majetku (za předpokladu, že odpisy jsou počítané v reálných odhadech opotřebení). To 
představuje kumulovaný součet již provedených odpisů, tzv. oprávky. Vezmeme-li 
pořizovací cenu a odečteme od ní výši oprávek k danému investičnímu majetku, 
dostaneme zůstatkovou cenu.  
Faktory ovlivňující výši odpisů: 
 Struktura majetku 
 Vstupní cena 
 Doba odepisování (odpisová skupina) 
 Metoda odepisování 
Výše odpisů má podstatný vliv na celkové finanční a ekonomické chování 
podniku, jelikož bezprostředně ovlivňuje výši vykazovaného hospodářského výsledku a 
s tím i základ daně, finanční toky u investičních rozhodování či rentabilitu podnikání. 
Systém výpočtů odpisů se pro potřeby účetnictví a daňového hlediska liší, proto 
rozeznáváme dva základní druhy odpisů. (Synek, 2006; Valach, 2010, Fotr, Souček, 
2005) 
Účetní odpisy 
Jejich výši a způsob výpočtu stanovuje účetní jednotka na základě interních 
odpisových plánů. Měly by zobrazovat skutečnou míru opotřebení majetku. Hodnota 
účetních odpisů je zachycena do nákladů a však jejich daňová uznatelnost, pro potřeby 
daně z příjmů je pouze do výše daňových odpisů. Majetek lze odepisovat maximálně do 
výše vstupní ceny. (Fotr, Souček, 2005; Kovanicová, 2012) 
Daňové odpisy 
Na rozdíl od účetních odpisů nemusí zobrazovat co nejreálnější opotřebení 
majetku, ale vyjadřují maximální možnou částku, kterou lze podle zákona o daních z 
příjmů za dané období odepsat. Stejně jako u účetních odpisů lze odepisovat majetek 
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maximálně do výše vstupní ceny. Způsob odepisování si může zvolit podnik mezi 
rovnoměrným a zrychleným odepisováním, který musí následně používat po celou dobu 
odepisování. Odepisujeme pouze dlouhodobý majetek zařazený do užívání, pozemky a 
umělecká díla nelze podle zákona o daních z příjmu odepsat. Odpisy se vyjadřují jako 
roční. Jsme-li v pozici nájemce dlouhodobého hmotného či nehmotného majetku, 
nemůžeme uplatňovat odpisy – odpisuje majitel, nikoli nájemce. (Fotr, Souček, 2005; 
Kovanicová, 2012) 
Rovnoměrný způsob odepisování je jedním ze způsobů výpočtů odpisů, které 
upravuje zákon o dani z příjmu. V účetních období se předpokládá odpisování 
analogické částky po celou dobu odpisování. Hodnota odpisu se počítá přes základní 
vzorec, jehož výsledek ovlivňuje vstupní cena DM a zařazení odpisovaného majetku do 
příslušné odpisové skupiny, resp. vyhledání příslušné sazby z odpisové tabulky. 
Velikost sazby se liší v prvním roce odpisování a následujících letech. Dojde-li 
k technickému zhodnocení majetku, využije se sazba pro zvýšenou vstupní cenu 
z posledního sloupce tabulky. (Fotr, Souček, 2005; Kovanicová, 2012) 
            
                  
   
 
Zrychlené odepisování je další z metod výpočtu daňových odpisů. Tento způsob 
respektuje větší míru opotřebení majetku v prvních letech používání. Hodnota odpisu 
opět závisí na pořizovací ceně DM a na koeficientu, který vybereme podle zařazení 
majetku do odpisové skupiny. Pro výpočet použijeme níže uvedený vzorec, který se liší 
v prvním roce a následujících letech odepisování. Pro výpočet odpisů v následujících 
letech je zapotřebí znát hodnotu zůstatkové ceny, která představuje rozdíl mezi vstupní 
cenou a oprávkami. V případě technického zhodnocení dlouhodobého majetku počítáme 
s koeficientem ze sloupce zvýšená ZC. (Fotr, Souček, 2005; Kovanicová, 2012) 
               
            
          
 
 
                        
                 




2 Analýza současného stavu podniku 
V této části je ve zkratce představena společnost zamýšlející investici do nového 
majetku. Bude zde popsána krátká historie a činnosti podniku. Dále bude provedena 
analýza okolí a ve stručnosti zhodnocena finanční stránka podniku. 
2.1 O společnosti 
Společnost si nepřeje být uváděna, proto ji budu pro potřeby bakalářské práce 
nazývat ABC, s. r. o. Firma ABC, s.r.o. je stavební společností sídlící na Vysočině, její 
působnost je však na území celé České republiky. Společnost vznikla organizační 
restrukturalizací jiné stavební firmy v roce 2009 zápisem do obchodního rejstříku jako 
společnost s ručením omezeným se základním kapitálem 200 tis. Kč. Firma má dva 
společníky, kteří jsou zároveň jednatelé společnosti a základní kapitál si dělí rovným 
dílem. 
Činnost podniku zahrnuje stavební práce jak na novostavbách (rodinné domy, bytové 
domy, průmyslové haly, komerční prostory), tak na rekonstrukcích objektů včetně 
rekonstrukcí a obnovy památek. Zabývá se i kompletní dodávkou zpevněných ploch 
jako je výstavba chodníků, nájezdových ploch, parkovišť a vozovek včetně odvedení 
dešťové vody. V současnosti se zaměřuje především na oblast regenerace panelových, 
bytových a rodinných domů, památkových a vodohospodářských staveb. Společnost 
disponuje také rozsáhlým vozovým parkem, který dále pronajímá.  
Společnost se postupem času a s přibývajícími zakázkami propracovala na pozici velice 
významného odběratele stavebních materiálů tuzemských prodejců. V 2011 se rozhodla 
pro odkoupení areálu na provoz prodejny a v roce 2012 byla založena dceřiná 
společnost, kde začala prodávat stavební sortiment maloobchodně. (TOMIreko, 2009) 
 
2.2 SWOT analýza 
Pomocí SWOT analýzy identifikujeme schopnost podniku vyrovnat se se změnami 





Za velice silnou stránku podniku považuji marketingové vystupování firmy a jejích 
jednatelů. Na Vysočině narazíme na mohutnou propagaci ve formě billboardů a 
sponzorství. Zástupci se pravidelně zúčastňují několika veletrhů ročně, kde propagují 
společnost a její činnost. Zároveň zde každoročně shromažďují informace o 
konkurenčních podnicích. Co také lze bezprostředně považovat za silnou stránku 
podniku je jejich dobrá finanční situace i přes přetrvávající ekonomickou krizi v oblasti 
stavebnictví. Na rozdíl od mnoha podniků, které vedou stavební činnost pomocí 
pronajaté stavební mechanizace a techniky, naše společnost disponuje širokým 
spektrem vlastní mechanizace, které naopak dále pronajímá. Společnost má vlastní 
prodejnu stavebnin. Silnou stránkou podniku je zajisté přímočará organizační struktura 
podniku, kde má každý přesně vymezenou šířku zodpovědnosti. 
Slabé stránky 
Společnost je zapsána v obchodním rejstříku k datu 1.1.2009, tato skutečnost může na 
okolí působit dojem, že se jedná o podnik bez zkušeností a historie navzdory tomu, že 
v roce 2009 vznikla restrukturalizací jiné stavební firmy. Tato skutečnost může nahrávat 
konkurenčním podnikům s tradicí v oboru, a již ověřenou značkou. Od začátku byla 
stěžejní část podniku příliš směřována na zateplení panelákových objektů. Nyní je však 
většina sídlišť již zateplena, a jestli se společnost nezačne více zaměřovat na pozemní a 
vodohospodářské stavby či rekonstrukce památek, mohla by se dostat do problémů. 
Příležitosti 
Enormně krátká letošní zima by se mohla odrazit na nastartování ekonomiky v oblasti 
stavebnictví. Rostoucí zájem o programy na ochranu životního prostředí dává podniku 
příležitost čerpání dotací. Dále je do budoucna slibný rozvoj činnosti na zahraničních 
trzích, zejména na Slovensku.  
Hrozby 
Oblast stavebnictví aktuálně stále prochází krizí a nepříznivé tendence se očekávají i 
v následujícím období. Stavební trh se zdá být momentálně nasycen ještě z intenzivní 
výstavby z let konjuktury (léta 2004-2007) a v kombinaci s poklesem reálných příjmů 
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domácností se tato situace stává noční můrou pro stavební podniky. Nedostatek nových 
zakázek se na konci roku 2013 promítl do nízké hodnoty veškerých stavebních zakázek 
a menší podniky bojují o přežití. Vleklý nedostatek zakázek vedl v roce 2013 k dalšímu 
prohloubení evidenčního počtu zaměstnanců, za pět let nepřetržitých poklesů tak ztratilo 
stavebnictví ve fyzických osobách přes 50 tisíc zaměstnanců. (BusinessInfo, 2014; 
ČTK, 2014; Moneymag, 2014) 
 
2.3 PEST analýza 
Tato analýza se zabývá faktory ovlivňující společnost spíše z makroekonomického 
hlediska, tvoří je faktory politicko-legislativní, sociálně-kulturní, technické a 
ekonomické. 
Politicko-legislativní faktory 
Politicko-právní prostředí je tvořeno zákony, vyhláškami, normami, ale i dalšími 
nepsanými pravidly a zvyklostmi, které vymezují oblast podnikání a ovlivňují samotné 
rozhodování a řízení společnosti. 
Společnosti se řídí především těmito předpisy: 
 Stavební zákon (č.183/2006 Sb.) 
 Zákon o veřejných zakázkách (č. 137/2006 Sb.) 
 Obchodní zákoník (č.513/1991 Sb.) 
 Vyhláška o dokumentaci staveb (č.499/2006 Sb.) 
 Vyhláška o technických požadavcích na stavby (č. 268/2009 Sb.) 
 Zákon o zajištění podmínek bezpečnosti a ochrany zdraví při práci (č.309/2006 
Sb.) 
Politické rozhodování ohledně stavebnictví by mělo být opatrné a dlouhodobě 
promyšlené. Zároveň je velice důležité, aby byly dodrženy morální a etické zásady, 
jelikož neuvážené kroky veřejných činitelů, by měly dopad na celý sektor stavebnictví a 
následně i na jiné obory. Situace ve stavebnictví v České republice se dá popsat jako 
narušená a chaotická. Důvodů zde máme hned několik. Za posledních 5 let, se na pozici 
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ministra dopravy vyměnilo 6 lidí, kteří se dále podílí na obsazování dalších důležitých 
postů. Mluvíme zde o enormně vysoké fluktuaci lidí na klíčových postech, kteří často 
nemají dostatečnou oborovou kvalifikaci. Z toho plynoucí neschopnost řádně 
porozumět danému sektoru a následné problémy s čerpáním eurodotací, dále se jedná o 
problémy s nedostatečnou kooperací nad budoucími cíli a celkovým plánováním. 
(Bušina, 2013) 
Ekonomické faktory 
Stavebnictví prochází krizí již několik let. Podle studií společnosti Bisnode, která 
analyzovala několik významných stavebních firem, vyplívá nelichotivá statistika. Tržby 
stavebních společností poklesly za dva roky o 18,5 %, což představuje 143,3 miliard 
korun. Krize ve stavebnictví se negativně odrazila i v počtu propuštěných zaměstnanců, 
kdy za roky 2010-2012 bylo propuštěno zhruba 10% zaměstnanců. V roce 2013 
nepříznivý vývoj pokračoval jedním z nejrychlejších poklesů stavební produkce od 
vzniku České republiky. Výkon stavebnictví se za první pololetí propadl až o 12,7 %, z 
čehož produkce pozemního stavitelství se snížila o 12,4 % a inženýrské stavitelství 
zaznamenalo meziroční pokles stavební produkce o 13,4 %. Tento pokles byl dán 
jednak dalším úbytkem stavebních projektů od investorů a také pozdním startem 
stavební sezóny z důvodu netradičně dlouhé zimy. 
Ekonomická krize se neprojevila pouze v oblasti stavebnictví, nýbrž i v oblasti 
zpracovatelského průmyslu či oblasti dopravy byly zaznamenány podobné poklesy. 
Důvodem může být velmi konkurenční prostředí a nejistota budoucího ekonomického 
vývoje. Za další důvod lze považovat vysokou náročnost na zdroje financování majetku, 
který je nezbytný k fungování činnosti firmy. Celý segment sužuje nedostatek státních i 
soukromých zakázek a doba splatnosti pohledávek, která silně ovlivňuje cash flow 
věřitelských podniků a narušuje optimální chod firmy. 
Stavebnictví se zdá být aktuálně vysoce rizikovou oblastí a investoři sází raději na 
ostatní segmenty na trhu. Poměr mezi nově vzniklými a zkrachovalými podniky je 
nejméně příznivý ze všech oblastí. Aktuální vyhlídky na ekonomický vývoj ve 
stavebnictví stále nevypadají příliš perspektivně, avšak letošní enormně krátká zima by 
mohla být určitým impulsem pro nastartování stavebních prací. Stavební sezóna 2014 
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by proto neměla být ekonomicky slabší než ta předešlá, a reálné využití vibračního 
stroje může překonat plánovaný předpoklad. (BusinessInfo, 2014; ČTK, 2014; 
Moneymag, 2014) 
Sociálně-kulturní faktory 
Jedním z podnikových cílů ze sociálně-kulturního pohledu na společnost je ochrana 
životního prostředí při výstavbě v oblasti nakládání s odpady. V rámci zákonné 
povinnosti podnik dodržuje třídění odpadů dle jejich nebezpečnosti a kategorie. 
Dodržuje zákaz pálení stavebních zbytků a jiných odpadů. Likvidaci nebezpečných 
odpadů zajišťuje přes specializované firmy a po celou dobu zakázky si vede evidenci 
opadů.  
Recyklace stavebního odpadu je založena na principu znovu využívání odpadového 
materiálu, který je přeměněn na druhotnou stavební surovinu. To má za výsledek 
ekonomický (nižší náklady na pořízení a dopravu druhotné suroviny) i ekologický 
přínos (nižší nároky na otvírku nových lomů a pískoven). 
Technologické faktory 
Společnost disponuje širokým spektrem moderních stavebních strojů a mechanizace. 
Snaží se pracovat s nejlepšími možnými technikami a získat tímto stylem konkurenční 
výhodu, tento fakt dosvědčuje pořízení nového vibračního válce, jenž je jedním 
z předních modelů tohoto druhu. Očekávaná funkčnost u takového stroje je 15 let, 
podnik přesto plánuje v rámci firemní inovace po 10 ti letech stroj vyměnit za 
eventuálně novější technologii.  
2.4 Porterova analýza pěti konkurenčních sil 
Analýza firmy s pomocí modelu pěti konkurenčních se snaží odvodit sílu konkurence a 
vlastní postavení mezi nimi. Jedná se o pohled z mikroekonomického hlediska. Zkoumá 
i oblasti, které se často opomíjejí např. hrozby nových konkurentů na trh či substituční 






Konkurenční boj o zakázky je postaven pouze na několika faktorech. Jelikož je většina 
zakázek nabízena veřejným sektorem, jsou zde nabídky vybírány pomocí veřejných 
výběrových řízení, a právě tam se odehrává největší konkurenční boj stavebního 
odvětví. Hlavními parametrem je nabízená cena projektu, za kterou jsou podniky 
schopni zakázku zrealizovat. Další parametry, byť méně důležité a subjektivní, je 
schopnost jednat o dané zakázce a mít dobré jméno a kladné zkušenosti. Mezi největší 
konkurenci na Vysočině patří společnost K-Stav, s. r. o. a Agstav Třebíč, a. s., které 
nabízí téměř totožné služby. 
Potencionální konkurenti 
Stavební odvětví není aktuálně zajímavým prostředím coby pro zakládající společnosti. 
Konkurence je dostatek už nyní, trh je přesycen, ekonomická krize stále pokračuje a 
podniky naopak ubývají.  
Vyjednávací síla odběratelů 
Když nepočítáme drobné stavební úpravy a rekonstrukce na stavbách fyzických osob, 
které společnost získá často na doporučení a dobré jméno, jsou pro nás stěžejním cílem 
veřejné zakázky. Jedna zakázka na zateplení celého panelového sídliště dokáže 
rozhodovat o úspěšné či neúspěšné stavební sezóně. Nedá se proto říct, že by společnost 
byla ovlivněna sílou odběratelů, nýbrž tím, jak je schopna stlačit náklady projektů a jaké 
postavení si vybuduje na veřejném výběrovém řízení. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Společnost se díky rostoucím zakázkám stala velmi zajímavým a významným 
odběratelem stavebních materiálů tuzemských výrobců. Dodavatelé by mohli společnost 
ohrozit dvěma faktory, cenou a kvalitou dodávaného materiálu. Trh se stavebninami je 
ovšem obrovský a stavební podniky mají na výběr z několika výrobců. Nedá se proto 
přímo mluvit o ohrožení postavení, jelikož v případě nevyhovujících podmínek se 





Ve stavebnictví si jen těžko dokážeme představit substituční „výrobky“. Ohrožení ze 
strany substitutů je proto nulové. Mohlo by se zde jednat maximálně o odlišný postup 
při stavebních pracích či jiný materiál nebo kvalita stavebnin. Stavby nelze nahradit. 
V porovnání s konkurencí jsme schopni postavit projekty na totožné úrovni, čili o 
postavení na trhu nebude hrát důležitou roli substituční výrobek, ale konkurenční 
výhoda. 
2.5 Finanční situace podniku 
Před podáním žádosti o financování investice cizími zdroji považuji za nezbytné 
ověřit finanční schopnost a stabilitu podniku. Jelikož podrobný rozbor podniku pomocí 
finanční analýzy není předmětem práce, převzal jsem informace od interních zdrojů 
podniku a následně ověřil několika vybranými ukazateli. 
Podle dostupných informací se podnik snaží držet bilančního pravidla vyrovnání rizika, 
a poměr vlastních a cizích zdrojů udržuje dlouhodobě na přibližně stejných hodnotách. 
Toto tvrzení si následně ověříme ukazatelem zadluženosti pro aktuální rok. 
 
                     
           
              
     
 
                     
      
      
         
 
Poměr vlastních a cizích zdrojů podniku je v doporučených hodnotách 50-60 %, což 
odpovídá dostupným informacím a můžeme konstatovat, že podnik má takřka optimální 
poměr zdrojů financování majetku, mluvíme-li o zdrojích financování z pohledu 
vlastnictví. Rizikovost podniku z pohledu obchodních partnerů a finančních institucí 




Dále budeme zvažovat nákup investice vlastními prostředky, proto ověříme ukazatelem 
pohotové likvidity, zda nedojde k výraznému narušení likvidity společnosti při využití 
volných peněžních prostředků. Doporučená hodnota pohotové likvidity podniku se 
pohybuje v rozmezí 0,7 – 1,2. 
                   
                    
                  
  
 
                    
        
     
      
Pohotová likvidita vychází nad doporučenou hranicí, to znamená, že společnost má 
dostatek peněžních prostředků pro úhradu krátkodobých závazků. (Kislingerová, 1999) 
Nyní zhodnotíme finanční stránku podniku pomocí Altmanova z-score. Jedná se o 
bankrotní model založený na poměrových ukazatelích, vyjadřující celkové finanční 
zdraví podniku. Výsledkem bude hodnota, která vyjadřuje pravděpodobnost bankrotu 
podniku ve střednědobém horizontu.  
Celkové zhodnocení finančního zdraví podniku vyjádříme následovně: 
Z = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5  
Z = 0,717* (-0,005) + 0,847* 0,39 + 3,107* 0,075 + 0,420* 0,84 + 0,998* 2,61  
Z = 3,516 
 
Kritéria hodnocení: 
 Z > 2,9 - finančně silný podnik 
 1,2 > Z < 2,9 - určité finanční potíže, nejasný další vývoj 
 Z <1,2 - přímí kandidáti bankrotu 
Podle Altmanova indexu zdraví je podnik finančně stabilní a nehrozí mu v následujících 
letech bankrot. (Kislingerová, 1999) 
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3 Návrhová část 
V návrhové části se budu zabývat hodnocením efektivnosti investice pomocí 
metody čisté současné hodnoty projektu. Nejprve bude popsán stroj, který je předmětem 
investičního záměru, jeho technické parametry a přínosy. Následně z jednotlivých 
nabídek bankovních institucí a leasingových společností vyberu vždy tu nejvýhodnější 
variantu, po té stanovím výši kapitálových výdajů a odhad peněžních příjmů 
v jednotlivých letech pro všechny varianty financování. Sestavené cash flow investice 
bude sloužit jako zdroj hodnot potřebných pro výpočet čisté současné hodnoty.  
 
3.1 Popis investičního záměru 
Ačkoli se podnik zaměřuje především na regeneraci panelových domů a 
rekonstrukci staveb, v posledních letech zaznamenal vysoký nárůst zakázek z oblasti 
výstavby zpevněných ploch. Doposud na tyto práce firma využívala pronajatý vibrační 
válec od cizích subjektů. S rostoucím množstvím zakázek tohoto typu, rostou i náklady 
za pronájem, a proto přichází v úvahu koupě vlastního vibračního válce. Náklady na 
pronájem jsou relativně vysoké ve srovnání s pořizovací cenou takového stroje. Jelikož 
podnik zamýšlí, stejně jako své nynější mechanismy i nově pořízený vibrační válec dále 
pronajímat, výsledkem by měla být jednak značná úspora za pronájem stroje pro 
stavební činnost podniku, a dále pak vedlejší příjem plynoucí z pronájmu stroje v době 
jeho nevyužitelnosti.  
K obsluze vibračního válce je zapotřebí jednoho pracovníka. Vzhledem k tomu, že 
podnik disponuje několika zaměstnanci proškolených na ovládání vibračního válce 
obdobného typu, nebude zapotřebí dalšího školení. 
Přínosem vibračního válce bude zejména úspora nákladů za pronájem, širší nabídka 
mechanizace a příjmy plynoucí z jeho zapůjčení, zlepšení organizace práce (nezávislost 





3.1.1 Rozpočet a pořízení investice 
Společnost se rozhodla pro nákup vibračního stroje značky WEBER MT od 
prodejce stavební techniky a nářadí Ikar Hahn, s.r.o. Výrobce Weber MT nabízí široké 
spektrum hutnící techniky od jednosměrných vibračních desek po příkopové válce. Její 
produkty jsou zajímavé především díky výbornému poměru mezi kvalitou a cenou. 
Společnost garantuje prvotřídní spolehlivost stroje. 
Prodejce Ikar Hahn spol. s r.o. zastupuje na českém trhu výrobce Weber MT a další 
světové značky stavební techniky již od roku 1998. Jelikož má s nimi naše společnost 
kladnou zkušenost, přiklonila se k nákupu stavební techniky od této společnosti i 
tentokrát.  
Kromě prodeje stavební techniky společnost Ikar Hahn, s.r.o. zajišťuje i údržbu strojů, 
malé až generální opravy, servis náhradních dílů a repasování dílů. Těchto služeb hodlá 
naše společnost v budoucnu využít. 
Pořizovací cena vibračního válce WEBER TRC 86 je 715 239 Kč bez DPH. Dopravu 
stroje zařizuje prodejce zdarma. Zaměstnanci podniku jsou na ovládání podobného 
stroje již školeni, a proto nabízené kurzy obsluhy stroje nebudou zapotřebí. Konečná 
pořizovací cena včetně DPH je vyčíslena na 865 439 Kč. (IkarHahn, 2014) 
 





3.1.2 Charakteristika stroje 
Vibrační válec značky WEBER TRC 86 je výborným pomocníkem při výkopech 
pro kanalizaci a potrubí, při výstavbě komunikací a zpevněných ploch, poskytuje také 
optimální výkon při zhutňování zeminy v příkopech a v těžko dostupných místech. 
Vibrační válec je poháněn vodou chlazeným tříválcovým motorem s elektrickým 
spouštěním, který poskytuje nadstandardně klidný chod. Excentrická závaží jsou 
automaticky nastavována, ale mohou být v případě potřeby ovládána obsluhou stroje 
(pro usnadnění pojezdu do svahu nebo brždění při pojezdu dolů se svahu).  
Proti vandalismu a neoprávněnému užívání stroje jsou ovládací prvky zajištěny 
uzamykatelným krytem. Díky mnohaletým zkušenostem a náročnému vývojovému 
programu v konstrukčním středisku se firma WEBER MT může pyšnit vysokou 
spolehlivostí strojů za velice rozumnou cenu. (IkarHahn, 2014) 
 
Hlavní výhody vibračního válce WEBER TRC 86: 
 může být vybaven radiově řízeným dálkovým ovládáním, které je možno dobíjet 
na stroji 
 uzávěry palivové nádrže a plnícího otvoru pro olej jsou také uzamykatelné  
 pevná, robustní konstrukce stroje zajišťuje dlouhou provozní životnost stroje  
 přístup k součástkám vyžadujícím častou kontrolu je usnadněn přístupovými 
dvířky 
 namontované škrabáky znemožňují hromadění zeminy na běhounech  
(IkarHahn, 2014)  
Obrázek 3: WEBER TRC 86 (Zdroj: IkarHahn, 2014) 
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3.1.3 Náklady a výnosy investičního projektu 
Vycházíme-li ze statistik z minulého období a započítáme vzestupnou tendenci 
využívání tohoto mechanismu zapříčiněnou přibývajícími zakázkami v oblasti výstavby 
zpevněných ploch, uvažované roční úspory za pronájem stroje od cizích subjektů, za 
předpokladu používání vibračního válce 80 dní za rok s průměrnou cenou pronájmu 
2000 Kč za den, vychází na 160 000 Kč. Dále uvažujeme stroj pronajímat na 
odhadovaných 55 dní ročně s průměrnou taxou 2000 Kč/den (v závislosti na celkové 
době výpůjčky), předpoklad ročního příjmu z pronájmu stroje činí 110 000 Kč. Reálná 
životnost stroje se odhaduje až na 15 let.  
 
Po 10 ti letech užívání plánujeme stroj prodat, předpoklad odpracovaného času stroje 
činí cca 3000 motohodin, jeho prodejní cena by se tak mohla pohybovat kolem 200 000 
Kč. 
 
Předpokládané provozní náklady jsou po konzultaci s dispečerem mechanizace a 
autodopravy vyčísleny na 65 000 Kč ročně, tato částka zahrnuje veškeré náklady na 
nákup pohonných hmot a maziv, preventivní údržbu a servis stroje. Průměrnou roční 
výši cenové inflace v následujících letech stanovíme dle predikce Ministerstva práce a 
sociálních věcí následovně:  
 
 






Podle zákona č.586/1992 Sb., o daních z příjmů, je stroj zařazen do 2. odpisové 
skupiny, ve které je majetek odepisován 5 let. Výše účetních odpisů je rovna daňovým, 
pro jejichž výpočet byla použita metoda zrychleného odpisování. Sazba daně z příjmu 
právnických osob je dle ustanovení zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, § 21 
odst. (1) od roku 2010 stanovena ve výši 19 %.  
Průměrná roční výše cenové inflace v % 
2014 2015 2016 2017 2018 
2,2 2,3 2,1 3,1 2,5 
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Tabulka 2: Náklady a výnosy investice v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování, dle Valacha 2010) 
 
Kompletní výčet nákladů a výnosů za všechna období je uveden v příloze č. 2 
 










2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EAT 
EAT
 2014 2016 2018 2020 2023 
Čistý výnos z prodeje 0 0 0 0 200 000 
Úspora nákladů 160 000 167 117 176 605 185 546 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 114 893 121 416 127 563 137 371 
Výnosy celkem 270 000 282 010 298 022 313 109 537 184 
Provozní náklady 65 000 67 891 71 746 75 378 81 174 
Odpisy 143 048 175 262 58 649 0 0 
Náklady celkem 208 048 243 153 130 395 75 378 81 174 
EBIT 61 952 38 857 167 627 237 731 456 010 
Daň z příjmu 19% 11 771 7 383 31 849 45 169 86 642 
EAT 50 181 31 474 135 778 192 562 369 368 
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3.2 Analýza financování investice 
Výběr vhodného zdroje financování bude základem pro konečné posouzení 
efektivnosti investice. Budeme vybírat mezi čerpáním vlastních finančních prostředků, 
bankovním úvěrem, finančním leasingem a určitou kombinací mezi nimi. 
3.2.1 Vlastní peněžní prostředky 
Tato forma financování investice momentálně není vhodným řešením, jelikož 
podnik nedisponuje tak vysokým obnosem peněžních prostředků na svých bankovních 
účtech, aby byl schopen uhradit celou pořizovací cenu. Zajisté musí společnost se svými 
peněžními prostředky nakládat obezřetně, aby si udržela jistou solventnost a nedostala 
se do platební neschopnosti. Nicméně pro srovnání s ostatními variantami predikujeme 
cash flow projektu a vypočteme čistou současnou hodnotu investice financovanou 
vlastními peněžními prostředky. Nejoptimálnějším řešením bude financovat z vlastních 
zdrojů pouze DPH investice a pořizovací cenu pokrýt bankovním úvěrem nebo 
finančním leasingem.  
3.2.2 Bankovní úvěr 
Žádost o bankovní úvěr se zdá být rozumným řešením při hledání zdrojů 
financování vibračního válce. Jelikož společnost vykazuje několik let po sobě kladný 
hospodářský výsledek a ukazatel zadluženosti má v optimálních hodnotách, nemělo by 
poskytnutí úvěru pro bankovní instituce představovat příliš velké riziko. Podnik bude 
žádat střednědobý úvěr s dobou splatnosti 36 měsíců na částku 715 239 Kč, DPH 
plánuje uhradit z vlastních zdrojů. Úvěr bude splácen konstantními anuitami 
v pravidelných čtvrtletních splátkách ke konci období. 
K dispozici máme několik nabídek od největších bankovních institucí, z nichž vyberu 
nejvýhodnější variantu pro výpočet efektivnosti investice. Výše poskytnutých úroků je 
získána na základě konzultací s obchodními zástupci bankovních institucí a jejich výše 






Tabulka 3: Nabídka investičních úvěrů (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Název úvěru 
UniCredit ČSOB KB 
BUSINESS 
investiční úvěr 
Malý úvěr pro 
podnikatele 
Úvěr na investice 
v Kč 
Výše úvěru (Kč) 715 239 715 239 715 239 
Požadovaná spoluúčast - 20% - 
Doba splatnosti (v měsících) 36 36 36 
Úroková sazba (% p.a. ) 7,53 6,92 5,38 
Čtvrtletní splátka (Kč) 67 146 66 516 64 942 
Poplatek za poskytnutí úvěru (Kč) 4 000 4 000 5 000 
Poplatky za vedení účtu (∑ v Kč) 10 800 7 200 10 800 
Ostatní poplatky (Kč) - 4 500 - 
∑ Splátek (Kč) 805 747 798 194 779 299 
Náklady celkem (Kč) 820 547 813 894 795 099 
 
Srovnáme-li nabídky bankovních institucí podle celkových nákladů na úvěr, je 
zřejmé, že z pohledu finančního pro nás bude nejvýhodnější nabídka od Komerční 
banky. Výhodou úvěru od KB může být rovněž menší administrativní náročnost, jelikož 
naše společnost má u této banky vedený běžný bankovní účet, a také jistě proto nám 
jako stálému klientovi byli ochotni nabídnout nižší úrokovou sazbu nežli konkurence. 
Zbylé dvě bankovní instituce rovněž žádali o zřízení běžného bankovního účtu a o 
využití dalších služeb (pojištění úvěru apod.).  
Po důkladném srovnání všech tří nezávazných úvěrových nabídek a porovnání 
celkových nákladů, jsem dospěl k závěru, že nejvýhodnější možností bude přijetí 
bankovního úvěru od Komerční banky a.s. Tato finanční instituce poskytuje komplexní 
služby drobného investičního a podnikového bankovnictví, nabízí úvěry, depozitní 
produkty, přímé bankovnictví. Poskytne nám investiční úvěr, který bude čerpán 
jednorázově a splácen po dobu 3 let, čtvrtletními splátkami s konstantní anuitou. 





Splátkový kalendář úvěru od KB 
Splácení úvěru konstantní anuitou – čtvrtletní splácení 
Výše úvěru:  715 239 Kč 
Úrok p. a. v %: 5,38  
Splátek za rok: 4  
Doba splácení (let): 3 
Anuita:  64 941,64 Kč 






Rok Čtvrtletí Splátka (Kč) Úrok (Kč) Úmor (Kč) Úvěr (Kč) 
1 1 64 941,64 9 619,96 55 321,68 659 917,32 
1 2 64 941,64 8 875,89 56 065,75 603 851,57 
1 3 64 941,64 8 121,80 56 819,84 547 031,73 
1 4 64 941,64 7 357,58 57 584,07 489 447,66 
2 1 64 941,64 6 583,07 58 358,57 431 089,09 
2 2 64 941,64 5 798,15 59 143,49 371 945,60 
2 3 64 941,64 5 002,67 59 938,97 312 006,62 
2 4 64 941,64 4 196,49 60 745,15 251 261,47 
3 1 64 941,64 3 379,47 61 562,18 189 699,29 
3 2 64 941,64 2 551,46 62 390,19 127 309,10 
3 3 64 941,64 1 712,31 63 229,34   64 079,77 
3 4 64 941,64    861,87 64 079,77 0,00 
Graf 2: Rozložení celkové splátky úvěru 









2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vývoj EAT investice 
Náklady a výnosy projektu s využitím úvěru 
Hodnoty uvedené v tabulce jsou určeny analogicky jako při stanovení nákladů a výnosů 
projektu bez ohledu na externí zdroj financování uvedené v předchozí části práce. 
Změnou oproti minulému případu budou akorát navýšené náklady o úroky z úvěru. 
Vypočtené hodnoty čistého zisku později využijeme pro stanovení cash flow investice. 
Tabulka 5 : Náklady a výnosy projektu s využitím úvěru v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování, 
dle Valacha, 2010) 
 2014 2016 2018 2020 2023 
Úspora nákladů 160 000 167 117 176 605 185 546 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 114 893 121 416 127 563 137 371 
Čistý výnos z prodeje - - - - 200 000 
Výnosy celkem 270 000 282 010 298 022 313 109 537 184 
Odpisy 143 048 175 262 58 649 - - 
Úroky 33 975 8 505 - - - 
Provozní náklady 65 000 67 891 71 746 75 378 81 174 
Náklady celkem 242 023 251 658 130 395 75 378 81 174 
EBIT 27 977 30 352 167 627 237 731 456 010 
Daň z příjmu 19% 5 316 5 767 31 849 45 169 86 642 
EAT 22 661 24 585 135 778 192 562 369 368 
Kompletní výčet nákladů a výnosů za všechna období je uvedeno v příloze č. 3 
  
Graf 3: Náklady a výnosy projektu s využitím úvěru 
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3.2.3 Finanční leasing 
Další variantou financování, kterou se práce zabývá, je pořízení vibračního válce 
pomocí finančního leasingu. Společnost vybírá ze dvou nabídek leasingových 
společností. Pro snadnější porovnání nabízených možností jsou požadovány stejné 
výchozí podmínky jako u financování pomocí úvěru. Rozdílem mezi jednotlivými 
formami financování bude doba splatnosti. Jelikož je majetek zařazen podle zákona o 
daních z příjmu do 2. odpisové skupiny, leasingová smlouva musí být uzavřena 
minimálně na 5 let, aby byly leasingové splátky daňově uznatelným nákladem. Obě 
společnosti žádají akontaci 10 % z pořizovací ceny majetku. Leasingové splátky budou 
konstantní a hrazené na konci každého čtvrtletí. 
Tabulka 6: Přehled nabídek finančního leasingu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 ČSOB Leasing UniCredit Leasing 
Vstupní cena leasingu (v Kč) 715 239 715 239 
Akontace 10 % (v Kč) 71 524 71 524 
Doba leasingu (měsíců) 60 60 
Poplatek za uzavření smlouvy (Kč) 0 1 000 
Splátky čtvrtletní čtvrtletní 
Čtvrtletní splátka (v Kč) 37 464 38 723 
∑ Splátek (v Kč) 749 285 774 464 
Kupní cena na konci leasingu (v Kč) 1 000 1 000 
Leasingový koeficient 1,149 1,187 
Náklady celkem (v Kč) 821 809 846 988 
 
Obě oslovené leasingové společnosti přistoupily na žádost o poskytnutí finančního 
leasingu s podmínkami, které jsme požadovali. Po zhodnocení obou leasingových 
nabídek doporučuji na financování zmíněného majetku využít nabídky společnosti 




Výnosy a náklady projektu s využitím leasingu 
U stanovení nákladů a výnosů investice s využitím leasingu se opět vychází z již 
stanovených hodnot v předchozí části práce. Stejně jako předchozí varianta financování 
s sebou přinesla náklad ve formě úroků z úvěru, i financování leasingem sebou nese 
nový náklad. Jedná se o leasingové splátky, které jsou v plné výši daňově uznatelným 
nákladem. Jelikož leasingová společnost požadovala v prvním roce akontaci ve výši 10 
%, je zapotřebí časově rozlišit hodnotu splátek do všech období.  
 
Tabulka 8: Přehled ročních splátek (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 2014 2016 2018 2020 2023 
Úspora nákladů 160 000 167 117 176 605 185 546 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 114 893 121 416 127 563 137 371 
Čistý výnos z prodeje - - - - 200 000 
Výnosy celkem 270 000 282 010 298 022 313 109 537 184 
Provozní náklady 65 000 67 891 71 746 75 378 81 174 
Časově rozlišené splátky 164 162 164 162 164 162 - - 
Náklady celkem 229 162 232 053 235 908 75 378 81 174 
Provozní výsledek hospodaření 40 838 49 957 62 114 237 731 456 010 
Daň z příjmu 19 % 7 759 9 492 11 802 45 169 86 642 
EAT 33 079 40 465 50 312 192 562 369 368 
Tabulka 7 : Náklady a výnosy při financování leasingem v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování, 
dle Valacha, 2010) 
 2014 2015 2016 2017 2018 
Součet ročních splátek (v Kč) 221 381 149 857 149 857 149 857 149 857 
Časově rozlišené splátky (v Kč) 164 162 164 162 164 162 164 162 164 162 
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3.3 Zhodnocení efektivnosti investice  
V závěrečné části práce jsou predikované peněžní toky všech variant 
financování. S ohledem na náklady kapitálu společnosti je určena diskontní míra 
podniku, podle které je veškeré cash flow investice diskontováno. Po aplikaci metody 
efektivnosti čisté současné hodnoty na jednotlivé varianty financování je vysloveno 
doporučení, zda je vhodné investiční projekt realizovat či nikoliv. V závěru investičního 
rozhodování je vybrána nejvýhodnější varianta. 
3.3.1 Určení diskontní míry podniku 
Podniková diskontní míra vyjadřuje minimální požadované zhodnocení úměrné 
podstoupenému riziku. Na základě získaných poznatků ze starších investičních projektů, 
ve kterých se pohybovala požadovaná výnosnost na podobné hranici jako oborový 
průměr, navrhuji stanovit s ohledem na náklady kapitálu 11% úrokovou míru.  
3.3.2 Predikce cash flow 
V následujících tabulkách jsou odhadnuty všechny peněžní toky investice za 
jednotlivá období ve třech různých variantách financování. Odhad peněžních toků je 
vyčíslen na 10 let tj. do konce roku 2023, kdy by měl být majetek prodán a nahrazen 
modernějším strojem. Období nazvané „investice“ patří k začátku roku 2014, pro lepší 
obraznost jsou hodnoty rozděleny. Tabulka s vyčísleným CF investice bude zdrojem 
informací pro zhodnocení projektu metodou čisté současné hodnoty. 
Tabulka 9 : Cash flow při financování vlastními zdroji v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování, 
dle Scholleové, 2009) 
 Investice 2014 2016 2018 2020 2023 
EAT  50 181 31 474 135 778 192 562 369 368 
Odpisy  143 048 175 262 58 649   
CF z provozní činnosti 0 193 229 206 736 194 427 192 562 369 368 
Nákup stroje -715 239      
CF z investiční činnosti -715 239 0 0 0 0 0 
CF celkem -715 239 193 229 206 736 194 427 192 562 369 368 
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Tabulka 11: Cash flow investice financování leasingem v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Kompletní výčet peněžních příjmů za všechna období je uveden v přílohách č. 5 a 6. 
Odlišné vyjádření peněžních toků z investice z jednotlivých forem financování je na 
první pohled evidentní. Ve všech případech tvoří základní příjem zisk po zdanění. Do 
cash flow investice financované bankovním úvěrem a vlastními zdroji je na rozdíl od 
financování leasingem zapotřebí přičíst výši odpisů, jelikož není možné zahrnovat do 
výdajů takové náklady, které nejsou výdajem. Kromě odpisů by se eventuálně jednalo 
také např. o tvorbu rezerv na opravy. U cash flow plynoucí z investice financované 
 Investice 2014 2016 2018 2020 2023 
EAT  22 661 24 585 135 778 192 562 369 368 
Úroky  33 975 8 505 8 505   
Odpisy  143 048 175 262 58 649   
CF z provozní činnosti 0 199 684 208 352 194 427 192 562 369 368 
Nákup stroje -715 239      
CF z investiční činnosti -715 239 0 0 0 0 0 
Bankovní úvěry  715 239      
Úmor závazků  -225 791 -251 262    
CF z finanční činnosti 715 239 -225 791 -251 262 0 0 0 
CF celkem 0 -26 107 -42 910 194 427 192 562 369 368 
 Investice 2014 2016 2018 2020 2023 
EAT  33 079 40 465 50 312 192 562 369 368 
Leasingové poplatky  21 314 21 314 21 314   
CF z provozní činnosti 0 54 393 61 779 71 626 192 562 369 368 
Akontace 10 % -71 524 14 305 14 305 14 305   
CF z finanční činnosti -71 524 14 305 14 305 14 305 0 0 
CF celkem -71 524 68 698 76 084 85 931 192 562 369 368 
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leasingem je zapotřebí přičíst časově rozlišenou akontaci v jednotlivých letech. Dále, 
protože úroky z úvěru a leasingové poplatky snižují provozní zisk, přičteme je, aby 
nedošlo ke dvojímu zahrnutí těchto položek do investičního rozhodování - jednou už 
jsou zahrnuty v diskontní míře podniku. Od hodnot přírůstku čistého pracovního 
kapitálu se při stanovení cash flow kompletně distancujeme, jelikož investice 
nezapříčiní téměř žádný nárůst nebo pokles zásob, pohledávek, závazků nebo dalšího 
oběžného majetku oproti minulosti, kdy jsme měli stroj pronajatý. 
3.3.3 Aplikace metody čisté současné hodnoty 
Metoda čisté současné hodnoty považuje za stěžejní ukazatel z investice rozdíl 
diskontovaných peněžních příjmů v jednotlivých letech a kapitálovým výdajem. 
V případě, že se kapitálový výdaj uskutečňuje během několika let, je zapotřebí 
diskontovat i tuto hodnotu. V našem případě se setkáváme s oběma variantami, u 
financování vlastními zdroji byl kapitálový výdaj uskutečněn pouze v jednom roce, 
proto budeme diskontovat pouze hodnotu peněžních příjmů. Opačně tomu je ve 
zbývajících případech, kde se nám leasingové splátky a úmor dluhu promítá do více 
období. Diskontní sazba byla stanovena na 11 %.  (Fotr, Souček, 2005; Valach, 2010) 
Tabulka 12: ČSH varianta financování vlastními zdroji v Kč (Zdroj: Vlastní vypracování) 
Období 
Cash flow plynoucí 
z investice 
Odúročitel Diskontované CF Kumulované CF 
0 -715 239 1 -715 239 -715 239 
1 193 229 0,9009 174 080 -541 159 
2 209 715 0,8116 170 205 -370 954 
3 206 736 0,7312 151 165 -219 789 
4 201 230 0,6587 132 550   -87 239 
5 194 427 0,5935 115 392   28 154 
6 187 865 0,5346 100 433 128 586 
7 192 562 0,4817   92 757 221 343 
8 197 376 0,4339   85 641 306 985 
9 202 310 0,3909   79 083 386 068 
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Čistá současná hodnota investice financované z vlastních zdrojů vychází kladně, tudíž 
můžeme obecně konstatovat, že je pro podnik výnosná. Nicméně je nezbytné porovnat 
čisté současné hodnoty ostatních variant a vybrat tu nejefektivnější. Z tabulky je také 
patrné, že doba návratnosti se pohybuje v pátém roku životnosti investice.  
Tabulka 13: ČSH financování bankovním úvěrem v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Období 
Cash flow plynoucí z 
investice 
Odúročitel Diskontované CF Kumulované CF 
1 -26 107 0,9009  -23 520  -23 520 
2 -28 471 0,8116  -23 107  -46 627 
3 -42 910 0,7312  -31 376  -78 003 
4 201 230 0,6587 132 550   54 548 
5 194 427 0,5935 115 392 169 940 
6 187 865 0,5346 100 433 270 373 
7 192 562 0,4817   92 757 363 130 
8 197 376 0,4339   85 641 448 771 
9 202 310 0,3909   79 083 527 854 
10 369 368 0,3522 130 091 657 946 
 
Matematické vyjádření: 
     
       
         
 
       
         
 
       
         
 
       
         
 
       
         
 
 
       
         
 
       
         
 
       
         
 
       
         
 
       
          
  
            Kč 
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Při výpočtu čisté současné hodnoty investice financované pomocí finančního leasingu 
se vychází analogicky jako v předešlých variantách z diskontovaných příjmů 
plynoucích z investice v jednotlivých letech. Kapitálový výdaj nám zde představuje 
akontace splacená na začátku pořízení leasingu a dále pak diskontované leasingové 
splátky. 
Tabulka 14: ČSH varianta financování pomocí leasingu v Kč (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Období 






0 -71 524 1 -71 524 -71 524 
1   68 698 0,9009   61 890   -9 634 
2     8 172 0,8116     6 632   -3 002 
3   76 084 0,7312   55 633   52 631 
4   81 461 0,6587   53 658 106 289 
5   85 931 0,5935   51 000 157 289 
6 187 865 0,5346 100 433 257 722 
7 192 562 0,4817   92 757 350 479 
8 197 376 0,4339   85 641 436 121 
9 202 310 0,3909   79 083 515 204 
10 369 368 0,3522 130 091 645 295 
 
Matematické vyjádření: 
             
      
         
 
     
         
 
      
         
 
      
         
 
      
         
 
 
       
         
   
       
         
 
       
         
 
       
         
 
       
          
 
 




3.4 Souhrnné hodnocení investice a doporučení 
 
Tabulka 15: Souhrn výsledků čisté současné hodnoty v Kč 
 Vlastní zdroje Bankovní úvěr Finanční leasing 
Čistá současná 
hodnota investice 
516 159         645 295 
 
Pro hodnocení efektivnosti investice jsem zvolil metodu čisté současné hodnoty, 
jelikož ve finanční teorii je tato metoda považována za nejvhodnější způsob, jak 
analyticky zhodnotit efektivnost investičních projektů. Tato dynamická metoda 
poskytuje nejvěrohodnější vyjádření efektivnosti projektů hned z několika důvodů. 
Jednak respektuje časovou hodnotu peněz po celou dobu reálné (nikoliv pouze daňové) 
životnosti investice, počítá s reálnými finančními toky, nikoliv pouze s účetním ziskem, 
a dále bezprostředně zobrazuje přínos investice ve vztahu k tržní hodnotě podniku. U 
všech variant financování nám vyšla čistá současná hodnota v kladných hodnotách, 
proto se investiční projekt jeví jako ekonomicky výhodný. Obecně můžeme proto 
investici doporučit k realizaci ve všech zkoumaných variantách financování. (Valach, 
2010) 
Jak je z tabulky patrné, čistá současná hodnota varianty financování pomocí bankovního 
úvěru vyšla 657 946 Kč, což je o 12 651 Kč více než u varianty financování leasingem. 
Nejhůře ze zkoumaných variant dopadlo hodnocení efektivnosti u financování vlastními 
zdroji, kde na základě výpočtu čisté současné hodnoty hodnotíme tuto variantu jako 
nejméně rentabilní. Nicméně je potřeba brát v potaz nejen výsledek hodnocení 
efektivnosti, ale i ostatní faktory ovlivňující volbu financování. Jedná se o 
administrativní náročnost sjednaného financování a další hodnoty nepeněžního 
charakteru, které plynou z investičního projektu. Z hlediska administrativní náročnosti 
je pro nás nejjednodušší varianta financování vlastními prostředky. Další nesmírnou 
výhodou oproti variantě leasingu je vlastnictví majetku. Při nákupu vlastními peněžními 
prostředky se společnost stává vlastníkem stroje ode dne pořízení, může s ním tedy 
nakládat dle vlastního uvážení, může na něm provádět technické zhodnocení či 
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v krajním případě stroj kdykoliv prodat. Podnik však nedisponuje dostatečným 
množstvím peněžních prostředků na úhradu celého stroje. Zároveň je tato varianta 
nejméně výnosná podle hodnocení efektivnosti, proto můžeme tento způsob financování 
z doporučených variant vyloučit.  
Zbylé dvě metody pořízení stroje, které práce zkoumá, je financování bankovním 
úvěrem a finančním leasingem. První zmiňovaný způsob financování je administrativně 
nejnáročnější, jelikož se zde bankovní instituce vystavuje značně vyššímu riziku 
v důsledku nesplacení poskytnutých finančních prostředků, na rozdíl od leasingové 
společnosti, která je během splácení pořizovaného stroje vlastníkem a vlastnické právo 
přechází na kupujícího až po skončení trvání leasingu. Naopak výhodou financování 
pomocí leasingu je skutečnost, že leasingové splátky nevstupují do rozvahy jako 
položka zvyšující cizí zdroje, a neovlivňují tak negativně ukazatel zadluženost podniku, 
jako v případě bankovního úvěru. (Synek, 2006; Valach, 2010) 
Po důkladném srovnání všech tří zkoumaných variant financování, a po zvážení všech 
přínosů a nedostatků, moje studie hodnotí a doporučuje jako nejefektivnější způsob 
financování variantu bankovního úvěru od Komerční banky, a.s., a to na základě 
nejvyšší čisté současné hodnoty projektu, s ohledem na další uvedené faktory vztahující 






Oblast stavebnictví se nachází v ekonomické krizi, a jinak tomu není ani u 
společnosti, jejíž investice je předmětem analýzy bakalářské práce. Proto, aby se 
společnost udržela dlouhodobě na trhu a obstála v konkurenčním prostředí i 
v budoucnu, je nezbytné obzvláště v těchto dobách, aby se věnovala inovaci výrobní 
mechanizace či investicím do nových strojů pro efektivnější využití kapitálu. Doposud 
stěžejní oblast podnikových zakázek představovalo zateplování panelových domů, 
ovšem tento druh zakázek zažil vrchol před pěti lety, a nyní je zapotřebí hledat nové 
alternativy. V posledních letech podnik zaznamenal enormní nárůst zakázek z oblasti 
výstavby zpevněných ploch, přičemž se tento trend očekává i do budoucna, proto se 
společnost rozhodla doposud pronajímaný vibrační válec na hutnění zeminy nahradit 
vlastní mechanizací. Cílem mé bakalářské práce proto bylo zhodnocení pořízení 
vibračního válce a stanovení jeho nejefektivnější formy financování. 
Rozhodl jsem se investiční záměr zhodnotit pomocí metody efektivnosti čisté současné 
hodnoty, a to rovnou ve třech variantách. U variant financování bankovním úvěrem a 
finančním leasingem jsem dále vybíral z několika konkrétních nabídek bankovních 
institucí a leasingových společností, a vybral jednu z každé varianty s nejnižšími 
celkovými náklady na financování. Před samotným hodnocením efektivnosti jsem 
považoval za nezbytné analyzovat jednak situaci podniku v konkurenčním prostředí a 
posléze také finanční stabilitu pro lepší představu o budoucím vývoji společnosti. Na 
trhu ve stavebnictví probíhá boj o každou zakázku a malé podniky se snaží aktuálně 
spíše přežívat, nežli produkovat závratné zisky. Ke stlačení podnikových nákladů a 
vylepšování pozice na trhu zajisté přispěje i námi zkoumaný investiční projekt. 
Po důkladné predikci peněžních toků investice jsem zhodnotil pomocí čisté současné 
hodnoty tři rozdílné varianty financování. Všechny varianty dosáhly kladné čisté 
současné hodnoty projektu, proto když se naprosto distancujeme od ostatních faktorů 
reagujících na způsob financování (např. zadluženost podniku, likvidita, dostupné 
finanční prostředky), jsou přínosné všechny varianty financování.  
Nicméně, nejvyšší hodnotu čisté současné hodnoty má varianta financování bankovním 
úvěrem, kde zároveň ostatní faktory ovlivňující volbu financování (administrativní 
náročnost, právo s majetkem nakládat během doby splácení) nepředstavují překážky. Na 
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základě výsledků zde vypočtených, stavební společnosti doporučuji investici realizovat, 
a to bankovním úvěrem od Komerční banky, a. s., jenž představuje nejefektivnější 
variantu financování. 
Pro zhodnocení efektivnosti nákupu nové mechanizace by teoreticky mohly být využity 
i další metody efektivnosti uvedené v teoretických poznatcích práce. Ovšem statické 
metody mají díky nerespektování faktoru času velice zkreslené výsledky a jiné, např. 
doba návratnosti investice nemá tak komplexní vypovídající hodnotu, jelikož 
nerespektuje peněžní toky plynoucí po době návratnosti. V úvahu by přicházely 
eventuálně metody vnitřního výnosového procenta, případně indexu rentability, které by 
zřejmě ovšem pouze potvrdily naše výsledky. Volbu metody čisté současné hodnoty pro 
zhodnocení investice považuji za vhodný výběr, jelikož nám mimo jiné přispívá 
k reálnějšímu obrazu jednoho z hlavních cílů podnikání – tvorbě tržní hodnoty podniku.  
66 
 
Seznam použité literatury 
1) BusinessInfo. Stavaři vidí světlo na konci tunelu, čekají oživení. [online]. [cit. 
2014-05-16]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/stavari-vidi-
svetlo-na-konci-tunelu-cekaji-oziveni-47307.html 
2) BUŠINA, F. Politická nerozvážnost. [online]. [cit. 2014-05-16]. Dostupné z: 
http://www.filipbusina.cz/dokumenty/konference/politicka_nerozvaznost.pdf 
3) ČEVELOVÁ, Magdalena, 2012. Marketingová kouzla: Poradenství a kurzy pro 
drobné podnikatele [online]. [cit. 2014-04-10]. Dostupné z: 
<http://www.cevelova.cz/proc-swot-analyza/>  
4) ČTK, 2014. Stavebnictví v krizi ztratilo 443 mld.Kč. [online]. [cit. 2014-05-16]. 
Dostupné z: http://www.hypoindex.cz/stavebnictvi-v-krizi-ztratilo-443-mld-kc/  
5) DLUHOŠOVÁ, Dana, 2006. Finanční řízení a rozhodování podniku: analýza, 
investování, oceňování, riziko, flexibilita. Vyd. 1. Praha: Ekopress. ISBN 80-
861-1958-0. 
6) FOTR, Jiří a Ivan SOUČEK, 2005. Podnikatelský záměr a investiční 
rozhodování: teorie a praxe. 1. vyd. Praha: Grada. ISBN 80-247-0939-2. 
7) FOTR, Jiří. Tvorba strategie a strategické plánování: teorie a praxe, 2012. 1. 
vyd. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-3985-4. 
8) IKAR HAHN, 2014. Servis strojů a půjčovna. [online]. [cit. 2014-05-16]. 
Dostupné z: http://www.ikar-hahn.cz/servis-stroju-a-pujcovna/  
9) IKAR HAHN, 2014. Vibrační válec WEBER TRC 86 příkopový. [online]. [cit. 
2014-05-16]. Dostupné z: http://stavebni-technika.stavba-
stroje.cz/5569/vibracni-valec-weber-trc-86.html 
10) KALABIS, Zbyněk, 2005. Bankovní služby v praxi. Vyd. 1. Brno: Computer 
Press. ISBN 80-251-0882-1. 
11) KISLINGEROVÁ, Eva, 1999. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na 
počítači. 1. vyd. Praha: Bankovní institut. ISBN 80-726-5027-0. 
12) KISLINGEROVÁ, Eva, 2007. Manažerské finance. 2. přeprac. a rozš. vyd. 
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7179-903-0. 
13) KOHOUT, Pavel, 2008. Investiční strategie pro třetí tisíciletí. 5. přeprac. a rozš. 
vyd. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-2559-8 
67 
 
14) KONEČNÝ, M, 2005. Finance podniku. Brno: Akademické nakladatelství 
CERM. ISBN 80-214-3034-6 
15) KOTLER, Philip, 2004. Marketing. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-0513-2. 
16) KOVANICOVÁ, Dana, 2012. Abeceda účetních znalostí pro každého. 
Aktualizované vydání. Praha: Polygon. ISBN 978-80-7273-169-5. 
17) MAREK, P. a kol., 2006. Studijní průvodce financemi podniku. Praha: Ekopress. 
ISBN 8086119378. 
18) Ministerstvo práce a sociálních věcí, 2014. Prognóza vybraných 
makroekonomických ukazatelů. [online]. [cit. 2014-05-13]. Dostupné z: 
http://www.mpsv.cz/cs/869 
19) MoneyMag, 2014. Stavebnictví bojuje o přežití. [online]. [cit. 2014-05-16]. 
Dostupné z: http://moneymag.cz/ekonomika/3129-stavebnictvi-bojuje-o-preziti 
20) SCHOLLEOVÁ, Hana, 2009. Investiční controlling: jak hodnotit investiční 
záměry a řídit podnikové investice. 1. vyd. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-
2952-7. 
21) SŮVOVÁ, Helena, 1999. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na 
počítači. 1. vyd. Praha: Bankovní institut. ISBN 80-726-5027-0. 
22) SYNEK, Miloslav, 2011. Manažerská ekonomika. 5. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3494-1. 
23) SYNEK, Miloslav, 2006. Podniková ekonomika. 4. vyd. Praha: C. H. Beck. 
ISBN 80-7179-892-4. 
24) TOMIreko, 2014. O společnosti. [online]. [cit. 2014-05-16]. Dostupné z: 
http://www.tomireko.cz/o-spolecnosti-tomireko-historie.html  
25) VALACH, Josef, 2010. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 3., 
přeprac. a rozš. vyd. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-71-2. 
26) VALOUCH, Petr, 2012. Leasing v praxi: praktický průvodce. 5. aktualizované 
vyd. Praha: Grada Publishing. ISBN 978-80-247-4081-2. 
27) VYCHOPEŇ, Jiří, 2010. Finanční leasing z účetního a daňového pohledu. 1. 
vydání. Praha: Wolters Kluwer ČR. ISBN 978-80-7357-590-8. 





Obrázek 1: Kvadrant SWOT analýzy (Zdroj: Čevelová, 2012) ..................................... 18 
Obrázek 2: Vibrační válec WEBER TRC 86 (Zdroj: IkarHahn, 2014) .......................... 47 
Obrázek 3: WEBER TRC 86 (Zdroj: IkarHahn, 2014) .................................................. 48 
Obrázek 4: Logo Komerční Banky ................................................................................. 53 
 
Seznam grafů 
Graf 1: Vývoj čistého zisku plynoucího z projektu ........................................................ 50 
Graf 2: Rozložení celkové splátky úvěru ........................................................................ 53 
Graf 3: Náklady a výnosy projektu s využitím úvěru ..................................................... 54 
 
Seznam tabulek 
Tabulka 1: Výše cenové inflace (Zdroj: Ministerstvo práce a sociálních věcí, 2014) .... 49 
Tabulka 2: Náklady a výnosy investice (Zdroj: Vlastní zpracování) ............................. 50 
Tabulka 3: Nabídka investičních úvěrů (Zdroj: Vlastní zpracování) ............................. 52 
Tabulka 4: Splátkový kalendář (Zdroj: Vlastní zpracování) .......................................... 53 
Tabulka 5 : Náklady a výnosy projektu s využitím úvěru (Zdroj: Vlastní zpracování) . 54 
Tabulka 6: Přehled nabídek finančního leasingu (Zdroj: Vlastní zpracování) ............... 55 
Tabulka 7: Přehled ročních splátek (Zdroj: Vlastní zpracování) .................................... 56 
Tabulka 8 : Náklady a výnosy při financování leasingem (Zdroj: Vlastní zpracování) . 56 
Tabulka 9 : Cash flow při financování vlastními zdroji (Zdroj: Vlastní zpracování) ..... 57 
Tabulka 10: Cash flow investice financování úvěrem (Zdroj: Vlastní zpracování) ....... 58 
Tabulka 11: Cash flow investice financování leasingem (Zdroj: Vlastní zpracování) ... 58 
Tabulka 12: ČSH varianta financování vlastními zdroji (Zdroj: Vlastní vypracování) . 59 
Tabulka 13: ČSH financování bankovním úvěrem (Zdroj: Vlastní zpracování) ............ 60 
Tabulka 14: ČSH varianta financování pomocí leasingu (Zdroj: Vlastní zpracování) ... 61 





Příloha 1: Odpisový plán vibračního válce ..................................................................... 10 
Příloha 2: Předpokládaný zisk stroje (v Kč) – vlastní zdroje ......................................... 11 
Příloha 3: Předpokládaný zisk investice (v Kč) financované bankovním úvěrem ......... 12 
Příloha 4: Předpokládaný zisk investice (v Kč) financované leasingem ........................ 13 
Příloha 5: Cash flow investice (v Kč) financované bankovním úvěrem ........................ 14 
Příloha 6: Cash flow investice (v Kč) financované finanční leasingem ......................... 15 




Příloha 1: Odpisový plán vibračního válce 
 
 
Pořizovací cena:    715 239 Kč 
Odpisová skupina:    2 
Doba odepisování:    5 let 
Způsob odpisování:    zrychlený 
 
Rok Výchozí cena (v Kč) Odpis (v Kč) Oprávky (v Kč) ZC (v Kč) 
1 715 239 143 048 143 048 572 191,-- 
2 715 239 228 876 371 924 343 315,-- 
3 715 239 171 657 543 582 171 657,-- 
4 715 239 114 438 658 020 57 219,-- 




   
 
  
Příloha 2: Předpokládaný zisk stroje (v Kč) – vlastní zdroje 
 
Zdroj: Vlastní zpracování  
 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Čistý výnos z prodeje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 200 000 
Úspora nákladů 160 000 163 680 167 117 172 298 176 605 181 020 185 546 190 185 194 939 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 112 530 114 893 118 455 121 416 124 452 127 563 130 752 134 021 137 371 
Výnosy celkem 270 000 276 210 282 010 290 753 298 022 305 472 313 109 320 937 328 960 537 184 
Provozní náklady 65 000 66 495 67 891 69 996 71 746 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
Odpisy stroje 143 048 234 140 175 262 117 986 58 649 0 0 0 0 0 
Náklady celkem 208 048 300 635 243 153 187 982 130 395 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
EBIT 61 952 -24 425 38 857 102 771 167 627 231 933 237 731 243 674 249 766 456 010 
Daň z příjmu 19 % 11 771 0 7 383 19 526 31 849 44 067 45 169 46 298 47 456 86 642 
EAT 50 181 Kč -24 425 Kč 31 474 Kč 83 244 Kč 135 778 Kč 187 865 Kč 192 562 Kč 197 376 Kč 202 310 Kč 369 368 Kč 
  
Příloha 3: Předpokládaný zisk investice (v Kč) financované bankovním úvěrem 
 Zdroj: Vlastní zpracování   
 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Čistý výnos z prodeje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 200 000 
Úspora nákladů 160 000 163 680 167 117 172 298 176 605 181 020 185 546 190 185 194 939 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 112 530 114 893 118 455 121 416 124 452 127 563 130 752 134 021 137 371 
Výnosy celkem 270 000 276 210 282 010 290 753 298 022 305 472 313 109 320 937 328 960 537 184 
Provozní náklady 65 000 66 495 67 891 69 996 71 746 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
Úroky 
33 975 21 580 8 505               
Odpisy stroje 
143048 234140 175262 117986 58649 
     
Náklady celkem 
242 023 322 215 251 658 187 982 130 395 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
EBIT 
27 977 -46 005 30 352 102 771 167 627 231 933 237 731 243 674 249 766 456 010 
Daň z příjmu 19 % 
5 316 0 5 767 19 526 31 849 44 067 45 169 46 298 47 456 86 642 
EAT 
22 661 Kč -46 005 Kč 24 585 Kč 83 244 Kč 135 778 Kč 187 865 Kč 192 562 Kč 197 376 Kč 202 310 Kč 369 368 Kč 
  
Příloha 4: Předpokládaný zisk investice (v Kč) financované leasingem 
 
 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Čistý výnos z prodeje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 200 000 
Úspora nákladů 160 000 163 680 167 117 172 298 176 605 181 020 185 546 190 185 194 939 199 813 
Tržby z pronájmu 110 000 112 530 114 893 118 455 121 416 124 452 127 563 130 752 134 021 137 371 
Výnosy celkem 270 000 276 210 282 010 290 753 298 022 305 472 313 109 320 937 328 960 537 184 
Provozní náklady 65 000 66 495 67 891 69 996 71 746 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
Časově rozlišené 
leasingové splátky 
164 162 164 162 164 162 164 162 164 162           
Náklady celkem 229 162 230 657 232 053 234 158 235 908 73 540 75 378 77 263 79 194 81 174 
EBIT 40 838 45 553 49 957 56 595 62 114 231 933 237 731 243 674 249 766 456 010 
Daň z příjmu 19 % 7 759 0 9 492 10 753 11 802 44 067 45 169 46 298 47 456 86 642 
EAT 33 079 Kč 45 553 Kč 40 465 Kč 45 842 Kč 50 312 Kč 187 865 Kč 192 562 Kč 197 376 Kč 202 310 Kč 369 368 Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování 
  
  
Příloha 5: Cash flow investice (v Kč) financované bankovním úvěrem  
Zdroj: Vlastní zpracování, dle Scholleové, 2009. 
 
  
  Investice 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
EAT 
  22 661 -46 005 24 585 83 244 135 778 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
Úroky 
 33 975 21 580 8 505        
Odpisy 
  143 048 234 140 175 262 117 986 58 649           
CF z provozní činnosti 
  199 684 209 715 208 352 201 230 194 427 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
Nákup majetku 
-715 239           
CF z investiční činnosti 
-715 239 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Bankovní úvěry 
715 239           
Úmor závazků 
  225 791 238 186 251 262               
CF z finanční činnosti 
715 239 -225 791 -238 186 -251 262               
CF celkem 
0 -26 107 -28 471 -42 910 201 230 194 427 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
  
 
Příloha 6: Cash flow investice (v Kč) financované finanční leasingem 
 
Zdroj: Vlastní zpracování, dle Scholleové, 2009. 
 
 
  Investice 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
EAT 
  33 079 45 553 40 465 45 842 50 312 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
Leasingové 
poplatky 
 21 314 21 314 21 314 21 314 21 314      
CF z provozní 
činnosti 
  54 393 66 867 61 779 67 156 71 626 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
Akontace 10 % 
-71 524 14 305 14 305 14 305 14 305 14 305      
CF z finanční 
činnosti 
-71 524 14 305 14 305 14 305 14 305 14 305 0 0 0 0 0 
CF celkem 
-71 524 68 698 81 172 76 084 81 461 85 931 187 865 192 562 197 376 202 310 369 368 
  
 
Příloha 7 : Nabídka ČSOB 
